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Актуальність теми дослідження. Впровадження заходів Енергетичної 
стратегії України 2030 передбачає потребу у реалізації цільових інвестиційних 
програм і проектів, спрямованих на технічне переозброєння, модернізацію та 
реконструкцію потужностей енергетичних підприємств. Виконання інвестиційних 
проектів супроводжується низкою ризиків. Ризик-менеджмент складає невід’ємну 
складову системи управління інвестиційним проектом, тож поглиблення теоретико-
методичних положень та розроблення прикладних рекомендацій щодо його 
удосконалення робить актуальним дане наукове дослідження. 
Аналіз наукових робіт показав, що вагомий внесок у розвиток теорії 
ризикології зробили такі вчені як М. Алле, І. Т. Балабанов, Р. Баурер, 
В. В. Вітлінський, В. М. Гранатуров, А. Маршал, Ф. Найт, А. Пігу, Н. Т. Севрук, 
Д. М. Стеченко, Л. П. Темпман та ін.  
Істотний доробок у розвиток теоретичних засад і прикладних рекомендацій 
щодо управління ризиками на промислових підприємствах здійснили 
Г. Л. Вербицька, О. А. Гавриш, П. В. Круш, О. Є. Кузьмін, Ю. В. Тюленєва, С. О. 
Солнцев, З. К. Шмигельська, О. М. Ястремська та ін.  
Прикладні аспекти ризик-менеджменту в енергетиці втілені у наукових 
роботах таких вчених, як В. О. Бараннік, С. В. Войтко, І. І. Гусєва, Н. М. Денисова, 
Ю. В. Дронова, А. І. Замілко, В. О. Зубакін, Н. В. Караєва та ін.  
Дослідженню питань реалізації й управління інвестиційними проектами на 
енергетичних підприємствах у ризиковому середовищі присвячені роботи таких 
науковців, як В. В. Дергачова, О. О. Охріменко, Н. А. Пронін, І. В. Недін, 
П. В. Нотовський, Б. С. Серебренніков, С. С. Свірідова та ін.  
Аналіз наукових праць показав, що потребують подальшого розвитку 
теоретичні, науково-методичні та прикладні аспекти ризик-менеджменту 
інвестиційних проектів енергетичних підприємств, а саме: природа та джерела 
виникнення ризиків; їх ідентифікація, оцінювання та аналіз; впровадження ризик-
менеджменту в систему управління інвестиційними проектами енергетичних 




Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна 
робота виконана у відповідності до плану науково-дослідних робіт Національного 
технічного університету України «Київський політехнічний інститут» за такими 
темами: «Методологічні засади операційного аналізу щодо діяльності підприємства 
і прийняття управлінських рішень» (номер державної реєстрації 0112U008023), у 
межах якої автором обґрунтована необхідність використання інструментів ризик-
менеджменту для мінімізації витрат на ліквідацію наслідків прояву ризикових 
ситуацій; «Оптимізація бізнес-процесів управління промисловими підприємствами» 
(номер державної реєстрації 0113U007962), у якій автором розроблено теоретичні 
засади і практичні рекомендації щодо доцільності розроблення ризик-менеджменту 
інвестиційних проектів енергетичних підприємств на основі інтеграції системного, 
процесного та ситуаційного підходів.  
Мета і завдання дослідження. Мета дисертаційної роботи полягає у 
поглибленні теоретико-методичних положень та розробленні практичних 
рекомендацій щодо удосконалення ризик-менеджменту інвестиційних проектів на 
енергетичних підприємствах. 
Відповідно до зазначеної мети у ході дисертаційного дослідження були 
поставлені такі завдання: 
– дослідити економічну сутність та вплив ризику на діяльність 
підприємства; 
– розкрити ґенезу ризиків у процесі реалізації інвестиційних проектів; 
– запропонувати та обґрунтувати методичні підходи до ідентифікації, 
аналізу, оцінювання ризиків з метою розроблення заходів управління ними; 
– виявити специфіку ризиків інвестиційних проектів енергетичних 
підприємств; 
– провести ідентифікацію та структурно-логічний аналіз ризиків 
інвестиційних проектів енергетичних підприємств; 
– здійснити оцінювання ідентифікованих ризиків інвестиційних проектів 
енергетичних підприємств; 
– поглибити концептуальні положення щодо формування стратегії ризик-
менеджменту інвестиційних проектів; 
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– розробити наукові засади щодо впровадження ризик-менеджменту у 
систему управління інвестиційним проектом енергетичного підприємства у 
контексті реалізації Енергетичної стратегії України 2030; 
– оцінити ефективність ризик-менеджменту інвестиційних проектів 
енергетичних підприємств та запропонувати шляхи його подальшого 
удосконалення. 
Об’єкт дослідження: управління інвестиційними проектами підприємств 
електроенергетичної галузі. 
Предмет дослідження: теоретичні, науково-методичні положення та 
прикладні рекомендації щодо ризик-менеджменту інвестиційних проектів 
енергетичних підприємств. 
Методи дослідження. Теоретико-методологічною основою дослідження 
слугують наукові роботи вітчизняних та зарубіжних вчених з питань теорії, 
методології та прикладного застосування ризик-менеджменту інвестиційних 
проектів. Для вирішення зазначеної мети і відповідних поставлених завдань у роботі 
використано теоретичні та емпіричні методи наукового пізнання такі як: системно-
функціональний підхід щодо дослідження сутності економічної категорії «ризик», 
«ризик-менеджмент», «ризик-менеджмент інвестиційного проекту» та метод 
синтезу для визначення таких понять як «передумови виникнення ризиків», 
«ризикоутворюючий фактор», «ризикова ситуація», «наслідок реалізації ризику» 
(підрозд. 1.1 та 1.2); методи систематизації, групування й узагальнення для 
визначення видів і груп ризиків інвестиційного проекту, що відповідають специфіці 
діяльності енергетичних підприємств (підрозд. 1.1); метод аналогій та економіко-
статистичний метод для визначення передумов виникнення ризиків інвестиційних 
проектів енергетичних підприємств (підрозд. 2.1); методи системного аналізу та 
наукової абстракції надали можливості ідентифікувати ризики інвестиційного 
проекту властиві енергетичних підприємств (підрозд. 2.2); за допомогою 
експертного методу встановлено взаємозв’язок ідентифікованих ризиків та на основі 
експертної оцінки побудовано матрицю «вплив-ймовірність» ризиків інвестиційного 
проекту (підрозд. 2.3); методи структурного аналізу використані для формування 
програми управління ризиками і розроблення практичних рекомендацій щодо 
6 
 
заходів мінімізації наслідків реалізації ризиків (підрозд. 3.1); системний, процесний 
та ситуаційний підхід для впровадження ризик-менеджменту в систему управління 
інвестиційним проектом з метою попередження ризикових ситуації і негативних 
наслідків (підрозд. 3.2); метод економіко-математичного моделювання 
використаний з метою формування підходів щодо мінімізації сукупної суми 
очікуваних збитків від настання ризикової ситуації (підрозд. 3.3). 
Інформаційною базою дослідження стали закони, законодавчі акти та 
постанови Верховної Ради і положення Кабінету Міністрів України, офіційні дані 
Державної служби статистики України, монографії, наукові статті й публікації, 
матеріали конференцій і круглих столів, статистичні та звітні матеріали 
спеціалізованих міжнародних організацій і агентств, міжнародні стандарти ризик-
менеджменту, фінансова звітність, техніко-економічні обґрунтування і бізнес-плани 
інвестиційних проектів українських енергетичних підприємств. 
Наукова новизна отриманих результатів полягає в удосконаленні методичних 
підходів, поглибленні теоретичних положень й розробленні науково-практичних 
рекомендації щодо реалізації ризик-менеджменту інвестиційного проекту 
енергетичного підприємства, а саме: 
удосконалено: 
– теоретичні положення ризикології у частині ґенези ризику, які, окрім 
традиційних складових виникнення ризику (ризикоутворюючі фактори, ризикова 
ситуація, наслідки ризиків) доповнено передумовами виникнення ризиків та 
розкрито їх причинно-наслідкові зв’язки; 
– концептуальні положення щодо формування стратегії ризик-
менеджменту енергетичних підприємств, що, на відміну від наявних, розкривають 
зв’язок між стратегічним, тактичним й операційним рівнями управління ризиками 
інвестиційних проектів та інструментарієм щодо їх мінімізації у межах ризик-
апетиту підприємства; 
дістало подальшого розвитку: 
– понятійний апарат теорії управління ризиками в частині поняття «ризик-
менеджмент інвестиційного проекту», що на відміну від існуючих базується на 
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прогностичному підході до управління на всіх етапах розвитку ризику 
інвестиційного проекту; 
– науково-методичні положення реалізації інвестиційних проектів 
енергетичних підприємств, що, на відміну від наявних, застосовують поєднання 
ситуаційного, процесного і системного підходів до передбачення ризикових 
ситуацій з формуванням відповідного комплексу заходів спрямованих на їх 
уникнення та/або мінімізацію; 
– групування ризиків інвестиційного проекту енергетичного підприємства, 
що, на відміну від відомих, передбачає розподіл у відповідності до етапів життєвого 
циклу інвестиційного проекту та становить підґрунтя для розроблення карти й 
реєстру ризиків; 
– науково-методичне положення щодо оцінювання ефективності ризик-
менеджменту, які на відміну від наявних стандартів Комітету спонсорських 
організацій Тредвея (COSO) та ISO 31000:2009 передбачає врахування специфічних 
цілей інвестиційних проектів (реконструкція та модернізація, продовження терміну 
експлуатації і будівництво нових енергопотужностей) та деталізацію показників, що 
враховують особливості діяльності енергетичних підприємств. 
Практичне значення отриманих результатів полягає у тому, що 
обґрунтовані дисертантом теоретичні положення доведені до рівня практичних 
рекомендацій та можуть бути використані на енергетичних підприємствах під час 
впровадження ризик-менеджменту у загальну систему управління інвестиційними 
проектами. 
Теоретично-методичні положення дисертаційної роботи використовуються у 
навчальному процесі НТУУ «КПІ» як матеріали для навчально-методичного 
забезпечення дисциплін «Міжнародна інвестиційна діяльність», «Функціонально-
вартісний аналіз» (акт ғ 3111-47 від 15.09.2015 р.). Прикладне значення розробок 
підтверджується їх впровадженням у діяльність таких підприємств: ВП «Южно-
Українська АЕС» ДП НАЕК «Енергоатом» (довідка ғ 45/64, від 10.06.2015 р.), 
Корпорація «Українські атомні прилади і системи» (довідка ғ 01/290-06 від 
06.08.2015 р.); ВП «Атомпроектінжініринг» ДП НАЕК «Енергоатом» (довідка ғ 02-
46/1273 від 21.08.2015 р.). 
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Особистий внесок автора. Викладені у дисертаційній роботі наукові 
результати отримано автором особисто. З наукових праць, опублікованих у 
співавторстві, у роботі використані лише ті ідеї, положення і розрахунки, які є 
результатом особистих досліджень здобувача і становлять його індивідуальний 
внесок. 
Апробація результатів дослідження. Основні положення дисертаційного 
дослідження доповідалися на всеукраїнських та міжнародних науково-практичних 
конференціях, а саме: «Міжнародне наукове-технічне співробітництво: принципи, 
механізми, ефективність» (Київ, 2013 р., 2014 р., 2015 р.); «Науково-технічний 
розвиток: економіка, технології, управління» (Київ, 2013 р., 2014 р.); «Розвиток 
підприємництва як фактор росту національної економіки» (Київ, 2013 р.); 
«Інноваційні економічні механізми для розвитку підприємств, регіонів, країн» 
(Дніпропетровськ, 2013 р.); «Настоящи изследования и развитие – 2013» (Софія, 
2013 р.); «Економіка, управління, фінанси: проблеми та перспективи розвитку» 
(Київ, 2013 р.); «Экономика, экология и общество России в 21-м столетии» (Санкт-
Петербург, 2013 р.); «Моделювання та прогнозування соціально-економічних 
процесів сьогодення» (Одеса, 2015 р.), «Economics of sustainable development: 
theoretical approaches and practical recommendations» (Кошице, 2015 р.). 
Публікації. Основні положення дисертаційної роботи опубліковано у 25 
працях загальним обсягом 7,7 друк. арк., у тому числі 7 статей у фахових виданнях 
загальним обсягом 3,87 друк. арк., з яких 4 статті у фахових виданнях України 
включених до міжнародних наукометричних баз; 6 статей у інших не фахових 
виданнях (2,35 друк. арк.); 12 праць у збірниках тез доповідей міжнародних і 
всеукраїнських науково-практичних конференцій (1,48 друк. арк.). 
Структура та обсяг роботи. Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох 
розділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. Загальний обсяг 
дисертації становить 245 сторінок, у тому числі, основний зміст роботи викладено 
на 179 сторінках. Матеріали дослідження містять 19 таблиць і 24 рисунка та 10 
додатків на 44 сторінках. Список використаних джерел налічує 177 найменувань і 




ТЕОРЕТИКО-МЕТОДИЧНІ АСПЕКТИ УПРАВЛІННЯ РИЗИКАМИ 
ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЕКТІВ 
1.1. Прояви ризиків в економічній діяльності підприємства 
Особливості та напрями розвитку суб’єктів економічної системи визначаються 
макро-, мезо- та мікроекономічною невизначеністю, що пов’язана зі змінами 
кон’юнктури ринку, постійно зростаючою конкуренцією, конфліктами між 
учасниками ринків, необхідністю адаптації до нових умов діяльності. 
Невизначеність спричиняє виникнення ризиків, що пояснює зростання уваги до їх 
вивчення та управління. 
Ризик є невід’ємним елементом в управлінні підприємства. Його ігнорування 
може призвести до не виправних наслідків. Тому доцільно його враховувати під час 
формування стратегії, цілей та задач підприємства. Враховуючи поширеність видів 
ризиків, які супроводжують діяльність підприємств, існує розбіжність у визначенні 
поняття. 
Не звертаючи увагу на те, що питанням сутності ризиків та його управління 
приділяється достатньо уваги в науковій, фаховій літературі та у практичній 
діяльності підприємств, проблема визначення поняття ризику залишається 
актуальною та недостатньо розкритою. 
Для розуміння сутності та змісту ризику доцільно виявити його етимологічне і 
лексичне значення, а також знайти взаємозв’язок між ними. У науковій літературі 
існує значна кількість думок щодо походження категорії «ризик». Варто відмітити, 
що дана історична категорія виникла на початку зародження цивілізації. Аналіз 
категорії «ризик» надав змоги виявити взаємозв’язок між еволюцією і лексичним 
значенням, що полягає у переході від «небезпеки» (ситуація, що пов’язана з 
небезпекою) до «негативної події» (ймовірність виникнення загрози). Аналіз 
взаємозв’язку наведено у табл. Д.А.1. 
Формування суспільної потреби у вживанні терміну «ризик» у часовому 
вимірі співпало із появою свідомого відчуття відповідальності за прийняті рішення 
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у суб’єктів ризику, а розвиток товарно-грошових відносин сприяв його становленню 
як економічної категорії. 
Для розкриття економічної сутності категорії «ризик», доцільно порівняти 
класичну і неокласичну теорії ризику. Загальновідомо, що економічна теорія 
Середньовіччя не характеризується значною кількістю теоретичних доробок. 
Джерелами інформації на той час виступали здебільшого юридичні кодекси та 
церковні документи, а провідні представники того часу були пов’язані з цими 
сферами. Так, відомий середньовічний філософ Фома Аквінський у своєму вченні 
«ризик», як економічну категорію, пов’язував в основному з втратою позичених 
грошей, тобто як певну негативну дію, котра може настати, якщо позикові кошти 
будуть втрачені [1, с. 36]. 
Цю думку продовжив і А. Сміт, тобто він також використовував «ризик» у 
контексті втрати вкладеного капіталу. Як один із основоположників теорії прибутку, 
А. Сміт вперше зазначив, що необхідно включати до прибутку щось на кшталт 
страхової премії компенсації ризику, на який наважилася людина, яка вклала свій 
капітал у цю справу. Відзначимо, що у А. Сміта, як і в інших представників 
класичної школи політекономії, ризик є чинником формування лише частини 
прибутку [2, с. 148]. 
Безпосереднє становлення класичної школи політичної економії пов’язане з 
розвитком сфери виробництва. У другій половині XVIII ст. представник фізіократів 
— Анн Робер Жак Тюрго — у своїх працях досліджуючи таку економічну категорію 
як прибуток промислового капіталіста, стверджував, що: «…прибуток — це 
заробітна плата за ризик…». Тобто саме у цей період відбувається перехід до 
поняття корисності, що визначає ризик не лише як негативну подію, а й таку дію, 
що може принести користь чи винагороду [3, с. 48]. 
Такі прихильники класичної теорії ризику як Д. Мілль і Н. Вільям Сеніор 
ототожнювали ризик з математичним очікуванням втрат через вибір того чи іншого 
рішення, тобто ризик представляв собою збиток внаслідок реалізації цього рішення. 
Таким чином, у класичній теорії – «ризик» ототожнюється з очікуваними втратами, 
що можуть відбутися у результаті обраного рішення. На нашу думку, такий вузький 
та однобічний підхід до тлумачення сутності ризику викликав значну не 
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прихильність, як серед економістів, так і серед математиків, що призвело до нового 
осмислення економічної категорії «ризик» [4; 5]. 
Класик теорії ризику, лауреат Нобелівської премії, Ф. Найт вперше зробив 
теоретичний підсумок визначивши «ризик» – як ситуацію з невизначеним 
результатом, але відомими ймовірностями можливих подій. Він зазначав, що 
існують три типи ймовірності: апріорна (математична), емпірична (статистична) і 
оцінки [6, С. 12-19]. На його думку, рішення приймаються на основі наближених 
оцінок (значна кількість факторів та їх взаємозв’язків, що впливають на параметри 
ситуації). Рішення приймається підсвідомо, потім воно вербалізуєтся і 
раціоналізується (подається у логічному вигляді). 
Робота «Ризик, невизначеність і прибуток» була першою книгою Ф. Найта, та 
її класичний статус не може приховати того факту, що ідеї цієї книги не повною 
мірою використані як основний напрям класичної теорії ризику. Ф. Найт намагався 
відповісти на питання, яким чином слід розуміти прибуток в умовах досконалої 
конкуренції, якщо теорія передбачає несумісність прибутку з конкурентною 
рівновагою. Він запропонував пов’язати прибуток з таким явищем, як 
невизначеність, яке виникає завдяки швидким змінам в економіці. Більшість 
економічних ризиків подібні ризику смерті в певному віці: їх об’єктивну 
ймовірність можна розрахувати і, отже, перекласти через страхування на «плечі» 
інших: «упевнені в собі та азартні приймають на себе ризик або страхують»            
[7, с. 269]. Однак, на нашу думку, існують і такі ризики, які ні за яких обставин не 
можна привести до об’єктивних вимірів, тому що такі події не мають прецедентів у 
минулому. Саме існування такого виду невизначеності дозволяє підприємцям 
заробляти позитивний прибуток як позитивно-випадкову різницю між очікуваними 
та реалізованими доходами підприємства, незважаючи на досконалу конкуренцію і 
статичну рівновагу тривалого періоду. 
Наукове досягнення Ф. Найта прекрасно витримало випробування часом. 
Однак, йому не вдалося переконати економістів, представників як класичної, так і 
неокласичної теорії ризику, у тому, що концепція невизначеності є чимось іншим, 
ніж коротким коментарем до загальноприйнятої теорії прибутку, і насправді 
допомагає зв’язати кінці, що не сходилися ще з часів А. Сміта. Таким чином, 
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теоретичні висновки Ф. Найта дозволили чітко відокремити фактор ризику від 
факторів виробництва у процесі формування підприємницького прибутку. 
Економічна теорія отримала задовільне пояснення прибутку, але її основний фокус 
аналізу залишився сконцентрований на факторах ціноутворення відповідно до 
принципів граничної продуктивності в статичних умовах, коли прибуток 
дорівнює нулю. 
Нам імпонує підхід Ф. Найта до розмежування понять «ризик» і 
«невизначеність» та їх вплив на прибуток підприємства. На його думку «ризик» – є 
інструментом зняття невизначеності, тобто за допомогою ризику можна регулювати 
та управляти джерелами невизначеності [8, с. 210-235]. При чому, нами визначено, 
що ця невизначеність стосується насамперед майбутньої кон’юнктури ринку, і є 
фундаментальною властивістю ринкової системи. 
Представники американської школи вважали, що поведінку людини можна 
представити у вигляді лінійного рівняння за допомогою формули Бернуллі, яка 
дозволяє порівнювати різні варіанти поведінки за умови, що відомі їх ймовірності. 
Така концепція зазнала серйозної критики. Так, М. Алле, Нобелівський лауреат з 
економіки 1988 року, надає психологічним аспектам поведінки в умовах 
невизначеності вирішальне значення [9]. Він розглядає 4 основних ситуації: 
– психологічна деформація грошових величин і вигин кривої абсолютного 
задоволення (корисність рівних збільшень грошових сум падає в міру зростання 
багатства); 
– суб’єктивна деформація об’єктивних ймовірностей (недооцінка 
ймовірностей несприятливих і сприятливих результатів). Враховуються лише ті 
ймовірності, які відомі. У разі унікальних подій об’єктивна ймовірність в принципі 
не прораховується; 
– зважування психологічних значень (грошових) виграшів щодо 
ймовірностей; 
– облік дисперсії ймовірностей психологічних значень, з якими пов’язані 
позитивні або негативні емоції від відчуття ризику, участі в грі. 
М. Алле вважає, що не можна називати ірраціональним психологічне 
ставлення до ризику, яке враховує дисперсію психологічних значень та індивіду, 
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який схильний до ризику [10]. Суть його концепції полягає у розгляді «ризику» 
крізь призму когнітивно-психологічних і перцептивних можливостей суб’єктів, що 
прийма.ть економічні рішення у процесі своєї діяльності, проблем теорії вибору в 
умовах ризику й невизначеності, а саме у виявленні факторів і механізмів, за 
допомогою яких суб’єкти обробляють, оцінюють наявну в їх розпорядженні 
інформацію, формують на її основі якісні та кількісні судження, думки та в 
результаті здійснюють вибір серед безлічі доступних варіантів. Концепція є 
міждисциплінарним синергетичним синтезом економічної теорії та психології, 
результатом якого стало формування нового наукового напрямку – поведінкової 
теорії [11]. 
Еволюція класичної політичної економії привнесла нові ідеї в аналіз 
капіталістичного виробництва. Так, відбулося розширення класичної теорії 
матеріального виробництва, яке не завершується на етапі вирішення питання 
прибутку й проблеми відтворення, а доповнилося теорією ефективного попиту, 
розподілу й проблем реалізації продукції. Також відбулося становлення особи, – 
організатора виробництва, – як підприємця, відповідно до якого переноситься 
категорія «ризик» [12, с. 75]. Таким чином, на основі аналізу класичної теорії нами 
визначено, що підприємець – це людина, яка ризикує своїм капіталом, землею та 
іншим для отримання підприємницького доходу. 
У 30-х роках XX ст. відомі економісти А. Маршал та А. Пігу розробили 
основу неокласичної теорії підприємницького ризику [13, с. 10], сутність якого 
полягала у тому, що підприємець, коли надає перевагу одному з альтернативних 
рішень повинен керуватися двома критеріями: величиною очікуваного прибутку і 
розмірами його можливих коливань навколо середнього значення. 
А. Маршалл виділяв дві категорії ризику:  
– підприємницький (trade risks) – ризик у певній галузі, до якої 
відноситься підприємство. Він зумовлений коливаннями цін на ринках сировини і 
готових виробів, неочікуваними змінами у моді, новими винаходами, вторгненням 
нових і сильних конкурентів тощо; 
14 
 
– особистий ризик (personal risks), що стосується людини, яка працює з 
позиковим капіталом, – ця категорія «ризик» залежить виключно від особистого 
характеру та особистих здібностей позикоотримувача.  
Маршал, у своїх працях, відмічав, що успішність підприємств деяких галузей 
прямо та опосередковано залежить від вдачі та здібностей керівництва, яке може 
оцінити вплив зовнішніх факторів, уникнути або знизити їх негативний вплив до 
прийнятного рівня і як наслідок досягти високих прибутків. Однак, як зазначає 
А. Маршал, такі керівники рідко зустрічаються. По-перше, через те, що «…один 
економіст не може прийняти кожний ризик, однак повинен зробити будь-які помітні 
зміни, доцільні чи раціональні на його думку чи на час перебування на посаді» 
[14, с. 72]. По-друге, через те, що «їх особистий капітал не може повноцінно 
компенсувати великі збитки. Таким чином, пов’язане з ризиком підприємство певної 
галузі швидше за все може потрапити до рук необачливих осіб, або, можливо, у 
руки декількох могутніх капіталістів, які досконало зможуть управляти ним, ціллю 
яких є отримання високої середньої норми прибутку» [15, с. 24]. 
На нашу думку, суть неокласичної теорії ризику зводиться до наступного: у 
ринковій економіці підприємство працює в умовах невизначеності, у зв’язку з чим 
прибуток є величиною випадковою і змінною, тому підприємця цікавить не тільки 
величина прибутку, але й розмах його ймовірних коливань. З даної теорії виходить, 
що невеликий, проте гарантований прибуток вигідніший, ніж великий, однак 
сумнівний.  
Проаналізувавши класичну і неокласичну теорії ризику варто відмітити те, що 
класики, на відміну від неокласиків, розглядають настання ризикової події крізь 
призму теорії ймовірностей. Тобто результат людської діяльності, безпосередньо 
людини-підприємця, можливо розрахувати за допомогою математичних обчислень 
відомих варіантів його поведінки за тих чи інших обставин, що за умовою ймовірні. 
Таким чином, ми дійшли висновку, що ймовірність настання ризикової події має 
пряму залежність від обраного рішення підприємцем. Прийняття рішення, 
класиками, розглядається крізь когнітивно-психологічних і перцептивних 
можливостей суб’єктів. Відповідно саме поняття «ризик» класики визначають як 
збиток або виграш. Причому підприємець, який йде на ризик, це людина впевнена в 
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собі та азартна, як зазначено у теорії Ф. Найта. Також нею керує «відчуття участі у 
грі», як стверджує М. Алле. 
Неокласики, у своїй теорії ризику, абстрагуються від теорії ймовірностей, 
зазначаючи, що під час прийняття управлінських рішень підприємець повинен 
керуватися двома принципами: величиною очікуваного прибутку і розмірами його 
можливих коливань навколо середнього значення. Причому, вибір підприємця впаде 
на той варіант де ймовірність отримання гарантованого невеликого прибутку є 
вищою, аніж отримання великого прибутку з малою ймовірністю. 
Нами визначено, що по мірі розвитку ринкових відносин проблема 
підприємницького ризику набула нових меж. Звідси, встановлено, що класична та 
неокласична теорії ризику стали не задовольняти підприємців, адже виникла 
потреба у розробці теорії вибору, що враховує: 
– ризик варіанта вкладення капіталу (інвестицій); 
– ризик при кредитуванні, пов’язаного з техногенними причинами (знос і 
поломки устаткування), природними катастрофами, коливаннями цін і купівельного 
попиту тощо [16]. 
Значний внесок у вирішення цих проблем зробив англійський економіст 
Д. М. Кейнс. Кейнс вводить поняття «витрат ризику», розуміючи під ними ті кошти, 
які підприємець повинен включати у витрати для страхування на випадок 
відхилення реальної виручки від планованої. У «витрати ризику» слід включати 
кошти для покриття можливих падінь ринкових цін, аварій та катастроф, 
передчасного зносу устаткування тощо. За Кейнсом підприємець повинен 
враховувати наступні напрямки підприємницького ризику:  
– ризик втрати очікуваної вигоди від непередбачених обставин;  
– ризик кредитора від можливої втрати позики;  
ризик від втрати реальної вартості грошей з часом [17]. 
Таким чином, нами визначено, що найважливішим елементом в 
господарському житті стають інвестиції, які є інструментом відтворення та 
оновлення основного капіталу. Дж. Кейнс є одним із родоначальників теорії 
інвестування, а тому в його працях достатньо уваги приділено інвестиціям та 
поведінці інвестора в умовах невизначенності. Разом з Дж. Нешом стверджував, що: 
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1) інвестори змушені приймати інвестиційні рішення, не маючи повної 
інформації; 
2) важливо інвестиційні рішення базувати на тому, яке рішення, згідно вашим 
очікуванням, приймуть ваші конкуренти – при необхідності приймати однакові 
рішення, володіючи однаковою інформацією [18]. 
Вони відмічали, що багато рішень необхідно брати до уваги і також те, як на 
них реагуватимуть інші. Це привело Неша до формулювання «рівноваги Неша», є 
сукупністю стратегій або дій, згідно з якими кожен учасник реалізовує оптимальну 
стратегію, передбачаючи дії суперників [19]. Здійснивши співставлення теорії 
інвестування з «рівновагою Неша» нами визначено, що кожен інвестор приймає 
рішення інвестувати певну суму власних коштів з метою отримання високого 
прибутку та враховує реакцію інвестора-конкурента на його рішення і його 
очевидні дії. 
Одним із найважливіших моментів у розвитку теорії ризику в інвестуванні є 
поява поняття «диверсифікація», запропоноване у 1952 р. американцем Г. Марковіц. 
Через продуманий розподіл вкладень диверсифікація дозволяє мінімізувати 
інвестиційний ризик. А міру ризику або невизначеності доходу Марковіц визначив 
як поняття «дисперсія (мінливість)» [20, с. 26]. Він також зробив висновок, що 
раціональні інвестори захочуть володіти ефективними портфелями, які 
максимізують очікувану прибутковість для даного ступеня ризику і мінімізують 
ризик для даного рівня очікуваної прибутковості. Такий підхід ліг в основу теорії 
портфельного інвестування Марковіца. 
У. Шарп використовував теорію портфеля Марковіца як підставу для розвитку 
теорії ціноутворення, зокрема для моделі оцінки капітальних активів (capital asset 
pricing model, CAPM). Новаторське досягнення Шарпа міститься в його статті 
1964 р. «Ціни капітальних активів: теорія ринкової рівноваги в умовах ризику» [21]. 
Використовуючи структуру CAPM, більшість інвесторів, кожен зі своїми 
власними унікальними перевагами щодо ризику, можуть володіти «оптимальним» 
портфелем використовуючи комбінацію безризикової інвестиції (або позики) і 
«ринкового портфеля». CAPM забезпечує структуру для визначення взаємозв’язку 
між ризиком і прибутковістю, а також розміри премій за ризик. Таким чином, ми 
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дійшли висновку, що CAPM забезпечує чіткий виклад рівноважного значення 
очікуваної прибутковості за всіма цінними паперами. 
Згідно CAPM ціни активів будуть у рівновазі, коли очікувана прибутковість за 
цінним папером дорівнює безризиковій процентній ставці плюс премія, що 
пропорційна сумі пов’язаного з ринковим ризиком [22]. На нашу думку У. Шарп 
розширив роботу Марковіца в двох важливих напрямах: 
1) розширив аналіз портфельного інвестування та включив до нього 
безризикові активи (такі як короткострокові державні цінні папери), а також 
можливість запозичення коштів; 
2) вивів спрощену модель, яка полегшує обтяжливий збір даних і 
обчислювання проблем. 
Таким чином, у теорії ймовірностей, статистиці, фінансовому менеджменті та 
управлінні інвестиціями, ризик використовується у конкретному значенні, щоб 
вказати можливі відмінності у результатах приблизно деякого очікуваного значення. 
На нашу думку, ці відмінності можуть носити як позитивний, так і негативний 
вплив. 
Приблизно з 1980 р. цікавість до проблематики небезпеки та ризику почала 
швидко зростати, що згодом поставала у вигляді особливої науки – синдініки. Назва 
«синдініка» (англ. – cindynics) походить від грецького слова «kyndunos» – 
«небезпека». Дана наука трактується як нова філософія менеджменту, що спирається 
на концептуальну цілісність підходу до бізнесу як до свідомого прийняття ризиків у 
розрахунку на прийнятні та бажані вигоди. 
У другій половині XX ст. розвиток теоретичних досліджень ризику разом з 
практичними потребами та підприємницькою винахідливістю привів до виникнення 
цілої ринкової інфраструктури послуг в обслуговуванні потреб бізнесу щодов 
маніпулювання ризиками. Відомими організаціями в цій інфраструктурі стали 
створена у 1950 р. Організація з управління ризиками та страхування (Risk and 
Insurance Management Society), та Міжнародна федерація управління ризиком і 
страхуванням (International Federation of Risk and Insurance Management), яку 
заснували у 1984 р. та до якої входять союзи ризик-менеджерів практично всіх 
економічно розвинених країн [23, с. 6]. 
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З початком функціонування першої організації з управління ризиками виникла 
потреба у визначенні цього процесу окремим терміном. Так, у 1955 р. професор зі 
страхування з американського Темплоського університету У. Снайдер запропонував 
термін «ризик-менеджмент». А через рік, у 1956 р., Р. Галлахер у Гарвардському 
бізнес-огляді (Harvard Business Review) вперше описав професію ризик-
менеджера [24]. Введення таких термінів в економічну науку стало поштовхом до 
дослідження феномену людських помилок. 
У 1985 році був створений Комітет організацій-спонсорів Комісії Тредвея (The 
Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission, COSO), 
основними завданнями якого є розробка рекомендацій для корпоративного 
управління з важливих аспектів організаційного управління. Саме за ініціативою 
цього Комітету в 2001 році було вперше розроблено стандарт управління ризиками 
на основі інтегрованої схеми. У даному стандарті ризик визначається як ймовірність 
виникнення події, яка негативно вплине на досягнення поставлених цілей [25]. 
Здебільшого науковці XXI ст. керуються даним визначенням у своїх наукових 
працях, адже переважна кількість вчених у ризику вбачають ситуацію чи подію 
виникнення якої має негативні наслідки. 
Проведений нами аналіз наукової літератури дав змоги виявити, що серед 
науковців не існую єдиного погляду на визначення категорії «ризик». Узагальнені 
визначення цієї категорії сучасними науковцями подані у табл. Д.А.2. 
На наше переконання, по мірі збільшення кількості та складності умов 
інвестиційної діяльності підприємств, ризик як умова невизначеності набуває 
характеристики певної події, яка може виникнути у майбутньому та обов’язково 
матиме вплив на досягнення запланованих результатів інвестиційних проектів. 
Враховуючи еволюції поняття «ризик», аналіз наукової економічної 
літератури та рівень розвитку сучасного суспільства ми пропонуємо власне 
визначення поняття цієї категорії, яке полягає у наступному: ризик – це ймовірна 
подія, яка має характер як загрози, так і можливості. У першому випадку, вона 
становить ймовірність виникнення негативної події, яка призведе до втрати частини 
ресурсів, недотримання прибутків, банкрутства підприємства тощо. У 
протилежному випадку, вона полягає в ймовірності виникнення позитивної події, 
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яка забезпечить отримання значної вигоди (доходу), покращення іміджу 
підприємства, завоювання нового сегменту ринку тощо. Причому, загроза та 
можливість виникають в однакових умовах невизначеності [16]. 
У науковій літературі існують не лише відмінності у розумінні сутності 
категорії «ризик», а й різні точки зору стосовно об’єктивної та суб’єктивної природи 
ризику. Переважають три основні позиції, що виділяють або об’єктивну, або 
суб’єктивну, або суб’єктивно-об’єктивну природу ризику. До того ж, останній 
надається перевага серед більшості науковців. Відстоюючи об’єктивний характер 
ризику, автори спираються на його регулятивну функцію відносин між людьми, 
організаціями та іншими суб’єктами економічного життя, принижуючи, при цьому, 
роль суб’єктивних аспектів в управлінні ризиками. 
Як будь-яка економічна категорія, ризик проявляється через свої функції, 
завдяки яким можна усвідомити його сутність та оцінити ту роль, яку він відіграє у 
житті суспільства. В економічній літературі існує декілька підходів щодо 
визначення функцій ризику. Зокрема, Н. Машина виділяє:  
- інноваційну функцію ризику, що полягає у пошуку нетрадиційних 
шляхів вирішення економічних проблем; регулюючу (регулятивна) функцію, що, у 
свою чергу, може проявлятися у конструктивній та деструктивній формах;  
- захисну функцію, передбачає терпиме відношення до можливих невдач, 
котрі слід розглядати як необхідний елемент професіоналізму і самостійності;  
- аналітичну функцію, орієнтована на аналіз усіх можливих альтернатив, 
варіантів рішень і вибір із них найбільш рентабельних та найменш 
ризикованих [26, с. 15-16]. 
В захисній функції А. П. Альгін, так само як і Н. Н. Внукова та 
В. В. Московцев, бачить історико-генетичний аспект, що проявляється як пошук 
засобів і форм захисту від негативних наслідків суб’єктами, а також соціально-
правовий, що забезпечує права новатора на ризик [27]. 
До зазначеного переліку функцій А. П. Альгін [28] додає регулятивну та 
розділяє її на конструктивну і деструктивну. Конструктивна функція ризику 
виступає як каталізатор, якому властива прогресивність, спрямованість у майбутнє, 
пошук неординарних рішень, творча активність. Деструктивну функцію ризику 
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можна визначати як прийняття рішень з необґрунтованим ризиком, провідним до 
волюнтаризму та авантюризму і, отже, ризик є дестабілізуючим чинником.  
На думку окремих вчених, крім вище перерахованих функцій, ризику 
притаманні компенсаційна і соціально-економічна функції [29]. Компенсаційна 
функція створює успіх, що компенсується (позитивну компенсацію) — додатковий у 
порівнянні з плановим прибутком при сприятливому результаті (реалізації шансу). 
Соціально-економічна функція полягає у можливості ризику, в умовах ринку і 
конкуренції, виділяти групи ефективних власників, а в економіці — галузі, де за 
умовою ризик прийнятний. Доведено, що втручання держави у ризикову ситуацію 
на ринках обмежує ефективність соціально-економічної функції ризику. 
На нашу думку, вищеописані функції не повною мірою проявляють сутність 
категорії «ризик» інвестиційного проекту, тому потребують доповнення та 
уточнення. Економічна природа ризику інвестиційного проекту, а саме його 
призначення і механізм функціонування, на наш погляд також проявляється у 
здійсненні ним адаптивно-пізнавальної та стимулюючої функцій.  
Походження категорії «ризик», на наш погляд, проявляється через адаптивно-
пізнавальну функцію, оскільки історичний контекст ризику у сформованій 
свідомості діючих суб’єктів було накопичено у процесі суспільно-історичної 
практики. Успішність ймовірнісних дій суб’єктів економічного життя в умовах 
невизначеності можлива тільки тоді, коли у соціумі сформувалася адаптивна 
людська поведінка, тобто коли у суб’єктів економічної системи з’явилася матриця 
усвідомлення наслідків своїх ризикованих дій. Це означає, що суб’єкти будь-яку 
нову ризикову ситуацію приймають усвідомлено або рефлексивно через засвоєний 
людський досвід. Завдяки адаптивно-пізнавальній функції ризику мислення людини 
у ризиковій ситуації здійснюється за допомогою процесу наступності й засвоєння 
попереднього досвіду, а тому її дії в значній мірі інтуїтивні, що відповідає 
реальностям зовнішнього світу. 
Стимулююча функція яскраво демонструє якісну характеристику категорії 
«ризик», що полягає у стимулюванні суб’єктів економічної системи отримувати 
додаткову вигоду (дохід, прибуток, зростання ділової репутації, успішність у 
конкурентній боротьбі) за підвищений ризик своїх дій. У цьому зв’язку необхідно 
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згадати поширене у науковій літературі словосполучення «мінімізація ризиків», яке 
трактується як мета і благо у підприємницькій діяльності. Відомо, чим менше ризик, 
тим менша прибутковість. Це дві складові – контрмотивація і мотивація 
підприємницької діяльності.  
Також це стосується інвестиційної діяльності. Наприклад, інвестиційний 
проект з ремонту чи реконструкції певного устаткування має нижчий ступінь 
ризикованості, аніж інвестиційний проект з купівлі нового. У першому випадку 
підприємець гарантовано буде отримувати той самий прибуток за тих самих 
затратах на старому устаткуванні, однак ймовірність поломки цього устаткування 
буде зростати по мірі закінчення терміну експлуатації. У другому випадку 
підприємець може отримати у майбутньому високий прибуток, проте встановлення 
нового устаткування потребує певного часу окупності. Тому, методологічно вірно 
говорити не про мінімізацію, а про управління ризиками, тобто знаходженні 
оптимального співвідношення між рівнем ризику і прибутковістю бізнесу. 
Повертаючись до нашого прикладу, варто відмітити, що перед підприємцем постає 
вибір інвестування невеликої суми коштів, проте з гарантованим тим самим 
прибутком, який він отримуватиме ще протягом певного часу, чи інвестування 
великої суми коштів, але з отриманням більшого прибутку, однак який він отримає 
через певний час. 
Досліджувана нами стимулююча функція змушує підприємців завищувати 
допустимі значення оптимуму, обіцяючи їм «винагороду» за свій страх і ризик. На 
перший погляд дана функція носить деструктивний характер, сприяючи подоланню 
оптимальних значень шкали ризиків. Однак, сутність ризиків у даному випадку не 
змінюється, за таких обставин на нашу думку, підприємцям доцільно елімінувати 
власну невпевненість та представляти у якості мети своєї діяльності вищу ступінь 
уявного успіху. 
Однак, нами з’ясовано, що зазначені функції не повною мірою розкривають 
сутність ризику інвестиційного проекту, адже, як зазначають Ястремська О. М. та 
Яблонська Агу Н. Л., інвестиції – це комплексність і необмеженість природи та 
предмету інвестування, врахування можливих стратегічних альтернатив 
життєдіяльності (функціонування, зростання і розвитку), об’єктивних умов і 
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суб'єктивних інтересів учасників процесу, різноманітність наслідків та результатів і 
необмеженість за терміном, а також спрямованість на внутрішнє і зовнішнє 
середовище суб'єкта процесу капіталовкладень [30, с. 119]. Тому доцільно виділити 
аналітично-оціночну функцію, що випливає зі стимулюючої та адаптивно-
пізнавальної.  
У більшості випадків перед підприємством постає вибір одного із можливих 
варіантів рішення, то необхідно здійснити аналіз, порівняє та оцінювання можливих 
альтернатив. Такий підхід, надасть можливість спрогнозувати майбутні результати 
та сформувати власну систему пріоритетів на основі інформації, що включає 
попередній досвід і минулі помилки, з врахуванням періоду на підготовку до 
прийняття рішення. Таким чином, ризикова ситуація спонукає суб’єкта до пошуку 
виходу, який супроводжується процесом збору, обробки, аналізу інформації та 
оцінюванням можливих наслідків і результатів [31]. 
Проаналізувавши бачення науковців щодо категорії «ризик», варто 
відзначити, що має місце розбіжність у розумінні понять «передумова виникнення 
ризиків», «фактор ризику», «ризикоутворюючий фактор», «ризик», «ризикова 
ситуації», які є ключовими елементами процесу ідентифікації ризиків, а отже 
складають методичний базис для їх оцінки та розробки заходів з управління. 
У процесі дослідження сутності поняття «передумова», було з’ясовано що у 
філософському розумінні це те, що виступає умовою чого-небудь 
іншого [32, с. 288]. У нашому випадку передумови виникнення ризиків – це 
сукупність попередніх умов, що здійснюють дисбалансуючий вплив на внутрішнє та 
зовнішнє середовище підприємства, викликаючи зміни у його станах. Володіння 
інформацією про ці умови та обставини надає можливість керівництву підприємства 
визначати, що може стати причиною тих чи інших загроз й можливостей. 
Група дослідників до факторів ризику стратегічного рішення підприємства 
відносить передумови, що збільшують імовірність або реальність настання подій, 
котрі, не входячи у коло запланованих, потенційно можуть статися і у цьому 
випадку здійснити відхиляючий вплив на хід реалізації стратегічного замислу 
(стратегії підприємства). При цьому результатом прояву фактору ризику буде 
небажаний розвиток подій, наслідки яких призведуть до відхилення від поставленої 
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стратегічної цілі підприємства, тобто до збитків. У той же час до причин ризику 
відносяться об’єктивні чи суб’єктивні дії або рішення, що тягнуть за собою 
небажаний розвиток подальших подій, несприятливих для реалізації деякої стратегії 
підприємства [33, с. 17].  
Таким чином, маємо тотожність понять «передумова» та «фактор ризику». 
Натомість отримуємо для аналізу такий елемент ідентифікації ризиків як «причина 
ризику». О. М. Миронов зазначає, що причини ризиків повинні розглядатися з 
врахуванням їх ієрархічного причинно-наслідкового зв’язку, особливостей прояву та 
взаємодії. Автор акцентує увагу на необхідності врахування того, що сукупність 
факторів ризику є нестійкою системою утворення ризикової ситуації, що 
формується у процесі створення, реалізації та використання інвестиційного проекту 
та позитивно змінюється у результаті впливу на неї знань, та цілеспрямованих 
заходів, що сприяють зниженню ризиків [34, с. 178]. 
 
Рис. 1.1. Характеристика передумов виникнення ризиків на підприємствах 
(Складено автором [33-35]) 
Нам імпонує думка Н. В. Цопи стосовно того, що сукупність явищ, котрі 
викликають ризик, є причинами ризику, а множинність причин виникнення ризику є 
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його факторами [35, с. 77]. Таким чином, отримуємо логічну послідовність: 
сукупність явищ — причини ризику — передумови ризику. Перш, ніж перейти до 
специфіки прояву факторів ризиків, зупинимося на класифікації передумов 
виникнення ризиків. Згідно визначення сутності передумов виникнення ризиків, 
нами було визначено, що їх необхідно поділяти на внутрішні та зовнішні (рис. 1.1). 
До внутрішніх передумов виникнення ризиків на підприємстві нами було 
віднесено: 
– специфіку діяльності підприємств (галузь та сфера діяльності, його 
спеціалізація тощо); 
– стан розвитку підприємства (фінансовий та матеріально-технічний стан, 
етап життєвого циклу підприємства тощо); 
систему управління підприємством (тип управління підприємством, орієнтація 
на бізнес, використання сучасних підходів до управління тощо). 
До зовнішніх передумов виникнення ризиків на підприємстві варто віднести: 
– політичну ситуацію (загальна політична ситуація в країні, міждержавні 
політичні відносини, нормативно-правова база, рівень розвитку законодавчого 
середовища тощо); 
– економічну ситуацію (інвестиційна привабливість країни чи галузі, 
умови конкурентного середовища (олігополія, монополія, вільна конкуренція), 
волатильність цін на ринку, курс валют тощо); 
– територіально-географічне розміщення (кліматичні умови та їх зміна, 
ймовірність природних катаклізмів, доступ до ресурсів, близькість до споживача 
тощо); 
– соціально-інформаційний розвиток (демографічні показники, рівень 
освіченості населення, наявність трудових кваліфікованих ресурсів, доступ до 
мережі Інтернет тощо); 
– науково-технічний розвиток (інноваційна активність підприємств галузі, 
фінансування наукових та науково-технічних робіт, розвиток і стан технопарків у 
країні, рівень взаємозв’язку «підприємство-технопарк» тощо). 
Таким чином, керівництво підприємства чи відповідні спеціалісти у сфері 
аудиту та ризик-менеджменту, можуть проаналізувати й визначити згідно поданої 
25 
 
класифікації, що саме може стати попередньою умовою появи ризикоутворюючих 
факторів.  
У науковій літературі зустрічаються терміни як і «ризикоутворюючі фактори» 
(РУФ), так і «фактори ризику» (ФР). С. Булгакова та І. Микитюк до факторів ризику 
відносять причини, обставини, умови, що створюють ймовірність несприятливих 
ситуацій і негативних результатів. При цьому вони ототожнюють поняття «фактор 
ризику» з поняттям «ризикоутворюючий фактор» [36, с. 62]. Однак ці поняття, на 
нашу думку, характеризують різні етапи проходження ризикової ситуації, а отже, 
потребують розмежування. 
Фактори ризику – це питання, предмет чи проблема, що можуть у кінцевому 
випадку управляти поведінкою верхньої ланки планування та показниками 
ефективності витрат, що надані для діяльності [37]. На наш погляд, логічним є 
використання поняття «ризикоутворюючий фактор», як сукупність подій та явищ, 
що сприяють появі ризикових ситуацій того чи іншого виду ризику та котрі 
визначають його характер [38, с. 270]. 
На наш погляд, ФР повноцінно не висвітлюють характеристики ризиків, 
мають поверхневий характер та можуть вказувати лише на причини виникнення 
певного виду ризику. В той час як РУФ не лише відображають характеристику 
певного виду ризику, а також носять у деякому сенсі характер ризику, тобто це події 
чи явища нижчого рівня, виникнення яких призводить до появи ризикових ситуації, 
які є на порядок вище. Таким чином, РУФ ідентифікуються з ракурсу не лише як 
причина виникнення певного виду ризику, але як і ризик, що може призвести до 
негативних наслідків чи, навпаки, до неочікуваних можливостей. Повно та 
ґрунтовно значення цього поняття розкрила Н. М. Скриба визначивши РУФ як 
«конкретні об’єкти (явища) реального світу, їх окремі властивості та 
характеристики, ймовірна активізація яких визначає характер прояву та рівень 
ризику, у тій чи іншій мірі здійснюючи вплив на очікуваний результат 
діяльності» [39, с. 54]. Тому у нашому подальшому дослідженні 
використовуватиметься саме поняття РУФ. 
РУФ, як і передумови виникнення ризиків, поділяються на внутрішні та 
зовнішні, однак відрізняються сутністю й характеристиками класифікаційних 
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ознак (рис. 1.2). Внутрішні ризикоутворюючі фактори, на нашу думку, пов’язані 
безпосередньо з діяльністю підприємства і відповідно поділяються на: 
– виробничі (пов’язані з процесом виробництва, експлуатації устаткування, 
машин, виробничих приміщень тощо); 
– комерційні (операції пов’язані з купівлею, транспортуванням товарів, 
наданням послуг тощо); 
– фінансові (пов’язані з розрахунковими операціями, купівлею цінних 
паперів, наданням кредитів тощо); 
– операційні (пов’язані з реалізацією продукції, плануванням оновлення 
основних виробничих засобів, ефективності виробничого процесу тощо). 
 
Рис. 1.2. Характеристика ризикоутворюючих факторів на підприємствах 
(Складено автором [36-39]) 
 
Зовнішні ризикоутворюючі фактори здійснюють безпосередній та 
опосередкований вплив на виникнення ризиків на підприємстві. Такі фактори 
керівництву підприємства варто враховувати та коригувати інвестиційну діяльність 
з метою мінімізації їх негативного впливу. У свою чергу, зовнішні ризикоутворюючі 


































ризикоутворюючі фактори стосуються проблем, пов’язаних у цілому з розвитком 
економіки країни базування підприємства. 
До них відносяться макроекономічні та мікроекономічні фактори. До 
макроекономічних зовнішніх ризикоутворюючих факторів варто віднести зміну 
курсу валют, вплив процесів глобалізації, рівень інвестиційної привабливості 
країни, тобто вплив таких факторів, які знаходяться, як правило, на міждержавному 
рівні. До мікроекономічних ризиків варто віднести рівень інфляції, демографічні 
показники, рівень інвестиційної привабливості галузі, стратегічні цілі держави у 
розвитку тієї чи іншої галузі, тобто вплив факторів, що, переважно, знаходяться на 
рівні країни. Спеціалізовані ризикоутворюючі фактори впливають безпосередньо на 
стан і розвиток галузі, де здійснюється основна діяльність підприємства. Наприклад, 
на підприємство впливають такі фактори як нормативно-законодавча база, розподіл 
ресурсів між підприємствами тощо. 
Також варто взяти до уваги той факт, що один ризикоутворюючий фактор 
може призвести до виникнення декількох видів ризиків і навпаки, виникнення 
одного виду ризику може бути причиною настання декількох ризикоутворюючих 
факторів. Тому, доцільним є ведення нейтивних та інтегральних ризикоутворюючих 
факторів. Перші впливають лише на один певний вид ризику, а другі мають вплив 
одночасно на декілька видів ризику [40, с. 58; 41, с. 36]. 
Кількість факторів, які впливають на ризик є значною, тому їх класифікація 
складніша, ніж класифікація ризиків. Так, розробники системи управління ризиками 
«Mark to Future» компанії Algorithmics приводять таблицю, яка демонструє 
співвідношення окремих груп ризиків та факторів, що впливають на них. Згідно з 
цією таблицею, ринкові ризики є похідними від 50 – 1000 факторів 
ризику [42, с. 229]. 
«Ризикова ситуація» (РС) полягає у формуванні опису певної події, яка має 
відношення до певного виду ризику й може виникнути відповідно до наявних 
передумов і активізації РУФ та призводить до відповідного наслідку. Наслідок такої 
події нами визначається як результат настання ризикової ситуації, який має 






– катастрофічні [43]. 
У конкретній ризиковій ситуації ризикоутворюючий фактор може 
переміщуватися на позицію ризику і навпаки. Тобто можна зробити висновок про 
існування діалектичного взаємозв’язку між ризиками та факторами, які відіграють 
роль у їх реалізації [44]. 
Таким чином, категорія «ризик» є об’єктивно-універсальною формою буття і 
мислення, що відбиває у історичному, політекономічному і міжпредметному 
аспектах усвідомлену суб’єктом ймовірну небезпеку або сприятливу можливість для 
ризикової поведінки. У цьому контексті, осмисленість дій із застосуванням 
прогностичного підходу полягає в ідентифікації та оцінюванні ризикової ситуації в 
умовах невизначеності. За цих умов індивіду необхідно здійснити вибір 
раціональних рішень, що приведуть до досягнення цілей і виконанню намірів. 
1.2. Інвестиційний проект як об’єкт управління ризиками 
Інвестиційна діяльність промислового підприємства відноситься до напрямку, 
що має високу ступінь ризикованості, оскільки пов’язана з ймовірністю втрати 
коштів, отриманням збитків чи не окупністю інвестиційного проекту. Успішність 
такої діяльності залежить від багатьох передумов і факторів, які, у свою чергу, 
призводять до виникнення ризикових ситуацій [45].  
Інвестиційні рішення підприємства будуть необґрунтованими та 
неефективними без детермінації інвестиційних ризиків проектів, визначення їхнього 
ступеня впливу на кожному етапі життєвого циклу інвестиційного проекту і стадії 
інвестиційного процесу та їх врахування при розрахунку фінансових показників та 
здійснені інвестиційного вибору [46]. 
Будь-який з напрямів інвестування передбачає вкладення значних коштів і 
певний час між прийняттям рішення про реалізацію діяльності, моментом вкладення 
грошових коштів та моментом їх повернення за досягнення поставлених цілей. Тому 
у підприємницькій діяльності істотне значення має фактор ризику фінансових втрат, 
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збитків та зниження загальної економічної ефективності діяльності економічного 
об’єкта, що виникають під впливом факторів зовнішнього і внутрішнього 
середовища. 
Наявність прямого взаємозв’язку ефективності діяльності підприємства з 
рівнем ризику передбачає необхідність застосування науково-обґрунтованих 
підходів до управління. Такі підходи спрямовані на ідентифікацію ймовірних 
ризиків, аналіз й оцінку їхнього впливу на об’єкт дослідження. У результаті вони 
забезпечують ефективність реалізованих превентивних заходів щодо їх мінімізації і 
прийняття оптимальної альтернативи стратегічного розвитку підприємства. 
Не всі інвестиції, які здійснені суб’єктом господарювання, дають очікуваний 
дохід. У дійсності практично будь-які інвестиції, пов’язані з цілою низкою ризиків, 
одні з яких специфічні для підприємства і галузі економіки, а інші мають характер 
макроризиків, тобто залежать від розвитку економіки країни та світового 
господарства. Тому керівництву необхідно вирішувати чи вкладати кошти у певні 
інвестиційні проекти (ІП), враховуючи наявні та ймовірні ризики. З цих позицій, у 
рамках дослідження, під інвестиціями будемо розуміти – достатню частину ресурсів 
підприємства для відшкодування втрат від інфляції та винагороди за ризик, 
абстрактну від поточного використання, з метою отримання додаткових цінностей у 
перспективі. 
Комплекс заходів щодо вкладення інвестицій, яки спрямований на досягнення 
поставлених цілей, є ІП. Сукупність реалізованих ІП підприємства, обумовлена 
особливостями технології, управління та параметрами виробничого циклу, 
становить інвестиційну діяльність. На її ефективність впливають такі фактори, як 
структура і обсяг фінансових вкладень, цілі та строки інвестування, технологія 
управління інвестиційною діяльністю, галузь економіки, її розвиток і рівень 
державної підтримки. Вищезазначені фактори впливають на отримання 
інвестиційної цінності і характеризують ризики інвестиційної діяльності. 
Дослідженню питання ризику інвестиційної діяльності приділено достатньо 
уваги як серед наукової спільноти, так і серед представників бізнес-середовища. 
Сутність поняття інвестиційний ризик розкрито у працях таких вчених як 
І. Т. Балабанов, С. К. Ревенчук, Н. Й. Ревенчук, Н. М. Гайдис, І. П. Мойсеєнко, 
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Н. М. Заярна, О. В. Кісілевич. Більшість з них виділяють інвестиційний ризик як вид 
фінансового ризику, та зазначають, що він пов’язаний з імовірністю відхилення 
величини фактичного доходу від величини очікуваного [47, с. 31]. 
На нашу думку, більш повно та ґрунтовно значення цього поняття розкрила 
О. В. Кісілевич визначаючи, що ризик інвестиційної діяльності — це небезпека 
потенційно можливої втрати інвестором ресурсів, недоодержання доходів (чи навіть 
збитків) порівняно з варіантом, розрахованим на оптимальне використання ресурсів, 
чи появи додаткових витрат у разі реалізації інвестиційного проекту [48]. 
Варто також відмітити, той факт, що представники бізнес-середовища 
пов’язують ризик інвестиційної діяльності з портфельними інвестиціями. Однак 
інвестиційна діяльність, це не лише портфельне інвестування, ризик якого 
обумовлений ймовірністю втрати за окремими типами цінних паперів, а й – реальне 
інвестування, яке так само залежить від значної кількості передумов (ПВР) та 
ризикоутворюючих факторів (РУФ). Причому, важливо відзначити, що ПВР та РУФ 
мають різний вплив на портфельні та реальні інвестиції. 
Обраний вид економічної діяльності дисертаційного дослідження – 
енергетика, що є провідною промисловою галуззю України у сфері виробництва, 
перерозподілу і використання первинних енергоресурсів. До цієї галузі відносить 
паливно-енергетичний комплекс та електроенергетика. Оскільки, електроенергетика 
є базовою галуззі всієї економічної системи України, то подальше емпіричне 
дослідження буде базуватися на аналізі діяльності підприємств саме цієї галузі.  
Згідно Закону України «Про електроенергетику» до суб’єктів 
електроенергетики відносяться суб’єкти господарської діяльності незалежно від їх 
відомчої належності та форм власності, що займаються виробництвом, передачею, 
розподілом, постачанням електричної енергії та теплової енергії при 
централізованому теплопостачанні, а також суб’єкт господарської діяльності, що 
здійснює централізоване диспетчерське (оперативно-технологічне) управління [49]. 
Відповідно до даного закону, суб’єкти електроенергетики, в основному, здійснюють 
інвестиційну діяльність через цільове реальне інвестування, що спрямоване на 
реалізацію інвестиційних програм та проектів з переоснащення, реконструкції й 
модернізації та будівництва нових енергопотужностей. Тому, у роботі 
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приділятиметься увага ризик-менеджменту цих цільових інвестиційних проектів 
енергетичних підприємств. Причому, у подальшому дослідженні ми розуміємо та 
ототожнюємо загальні назви «енергетичне підприємство» та «енергогенеруюче 
підприємство (електростанція)». 
Таким чином, на наш погляд, ризик інвестиційної діяльності – це економічна 
категорія, що наочно демонструє ефективність роботи потенційного об’єкта 
інвестицій, а також його фінансовий стан, на шляху досягнення поставлених 
інвестором цілей, які супроводжуються різними факторами, як контрольованими, 
так і неконтрольованими. 
Для кращого усвідомлення впливу ризиків на інвестиційну діяльність, а 
зокрема на ІП, необхідно мати чітке уявлення про види ризиків. У науковій 
літературі існує безліч критеріїв розподілу інвестиційних ризиків. Ґрунтовну 
класифікацію ризиків інвестиційного проекту привели у своїй роботі «Проектне 
фінансування: організація, управління ризиками, страхування» В. Ю. Катасонов та 
Д. С. Морозов [50, с. 133-140]. Вони перш за все виділяють три 
класифікаційні ознаки: 
1) за фазами і етапами проектної діяльності: ризики на передінвестиційній 
та інвестиційній фазах, фазі пусконалагоджувальних робіт, операційній фазі; 
2) за критерієм можливості / неможливості для учасників проектної 
діяльності впливати на загрози: внутрішні, зовнішні; 
3) з точки зору можливості захисту від ризику: ті, що можна застрахувати і 
ті, що ні. 
Далі наводиться широка змішана класифікація видів ризиків та подається 
скорегований список типових ризиків інвестиційних проектів. Хоча авторами і 
зазначається, що окремі види ризиків мають спільні зони, але не виокремлюються 
такі категорії як передумови виникнення ризику, ризикоутворюючі фактори, 
ризикові ситуації. Таке розмежування на категорії, на наш погляд, є необхідною 
складовою в усвідомленні впливу ризику на об’єкт. Адже, як було нами доведено у 
попередньому пункті 1.1, ризики у певній ситуації можуть переміщатися на позицію 
чи ризикоутворюючих факторів, чи передумов виникнення ризиків, чи 
безпосередньо бути ризиковою ситуацією і навпаки. Основні характеристики цих 
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категорій було приведено, а тому, нами, оперуючись методом абстрагування, 
запропонована наступна класифікація ризиків ІП, у відповідності до обраної 
тематики дисертаційного роботи (рис. 1.3) [45; 46; 50]: 
1. За сферою прояву: 
1.1.  Проектний ризик – це ймовірність виникнення подій, котрі можуть або 
позитивно або негативно вплинути на заплановані результати проекту. Такі події 
можуть виникнути на етапі проектуванні, який включає розробку ТЕО та проектно-
конструкторську документацію. 
2.1.  Будівельно-монтажний ризик – це ймовірність виникнення негативних 
подій під час здійснення будівельних і монтажних робіт. 
1.3. Техніко-технологічний ризик – це ймовірність виникнення негативних 
подій, під час здійснення пуско-налагоджувальних робіт та під час експлуатації 
енергоблоку пов’язаних з технічними й технологічними збоями роботи енергоблоку 
чи гідроагрегатів. 
1.4. Кадровий ризик – це ймовірність виникнення негативних подій, котрі 
пов’язані з помилками і протиправними діями працівників, їх недостатньою 
кваліфікацією, зайвою завантаженістю, нераціональної організацією праці на всіх 
етапах реалізації ІП. 
1.5. Політичний ризик – це ймовірність виникнення подій, котрі можуть як 
позитивно так і негативно вплинути на реалізації ІП та пов’язані з політичною 
ситуацією в країні. 
1.6. Інформаційний ризик – це ймовірність виникнення подій, котрі мають 
негативний вплив на хід реалізації ІП і пов’язані з інформаційним супроводом. 
1.7. Операційний ризик – це ймовірність виникнення негативних подій, котрі 
пов’язані з помилками у процесі здійснення операцій, розрахунків по ним та з 
недосконалою організаційною структурою, розподілом обов’язків підрозділів та 
працівників, порядків і процедур, а також їх документуванням, неефективністю 
внутрішнього контролю. 
1.8. Ринковий ризик – це ймовірність виникнення негативних подій, котрі 
стосуються ринкових відносин у питаннях регулювання ринку електроенергії та 
ринків закупівлі матеріалів необхідних для будівництва і монтажу енергоблоку чи 
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гідроагрегату, що у результаті призводить до збільшення кошторисної вартості 
проекту. 
1.9. Фінансовий ризик – це ймовірність виникнення збитків, котрі пов’язані з 
порушенням графіків і умовами фінансування ІП та перевищенням кошторисної 
вартості проекту. 
1.10. Валютний ризик – це ймовірність виникнення фінансових збитків 
спричинені коливаннями національної валюти по відношенню до іноземних та 
зміною у регулювання міжнародного ринку валют. 
1.11. Екологічний ризик – це ймовірність виникнення зараження чи 
забруднення навколишнього середовища в разі недотримання умов безпечної 
експлуатації електростанції. 
1.12. Соціальний ризик – це ймовірність виникнення негативних подій в 
результаті діяльності електростанції, котрі призводять до порушення фізіологічної 
та соціально-економічної життєдіяльності населення, що знаходяться у зоні 
спостереження. 
2. За часом виникнення: 
2.1. Ретроспективні – ризики, які виникли у минулому, але не були вчасно 
виявлені. 
2.2. Поточні – ризики, які виникають у момент реалізації ІП. 
2.3. Майбутні – ризики, які можуть виникнути в перспективі, які можна 
спрогнозувати. 
3. За частотою реалізації: 
3.1. Низька – ризики, які мають низьку ймовірність виникнення. 
3.2. Середня – ризики, які мають середню ймовірність виникнення. 
3.3. Висока – ризики з високою ймовірністю виникнення. 
Також окремо від цих видів ризиків доцільно виокремити ризик стихійних 
явищ, тобто події, що спричиненні внаслідок природної стихії та можуть призвести 
до аварійної ситуації, фінансових збитків і екологічної катастрофи одночасно, до 
них відносяться: аномальне явище, смерч, буря, вихор, шторм, зливові дощі, повінь, 
град, блискавка, льодохід, надходження підґрунтових вод, зсув, переміщення й 
осідання ґрунту, землетрус, обвал, схід лавин тощо. 
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Рис. 1.3. Класифікація ризиків інвестиційного проекту 
(Складено автором на основі [43; 44; 48-50]) 
 
Класифікація ризиків допомагає скласти детальний перелік ризиків, які 
притаманні об’єкту, відносно якого визначаються та класифікуються ці ризики. 
Усвідомлення сутності виду ризику надає можливість раціонально розподілити 
настання подій за відповідними категоріями та обрати відповідні методи їх 
управління, що забезпечить оптимальність інвестиційної діяльності. Забезпечення 
ефективної реалізації ІП доцільно супроводжувати прийомами ризик-менеджменту, 
що сприятиме високій результативності реалізації ІП. Одним з таких інструментів є 
ідентифікація ризиків (вона також є першочерговим етапом в процесі ризик-
менеджменту ІП), яка спрямована на виявлення потенційно ймовірних подій та 
явищ, що можуть вплинути на об’єкт, відносно якого ідентифікуються ризики.  
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Процес ідентифікації та управління ризиками ІП повинен мати систематичний 
і безперервний характер та супроводжуватися перманентним аналізом внутрішнього 
й зовнішнього середовища підприємства з метою виявлення потенційних загроз та 
можливостей. Першочергово варто відмітити те, що ідентифікацію ризиків 
необхідно здійснювати на всіх етапах життєвого-циклу ІП, оскільки настання та 
кінець кожного з етапів розрахований на певний проміжок часу, а це означає, що: 
- деякі ризики під час ідентифікація можуть бути не враховані або вважатися 
не актуальними для обраного ІП; 
- у силу змін зовнішніх умов та обставин може виникнути загроза не точності 
оцінки раніше виявлених ризиків; 
- через корегування та внесення змін у проектні розробки, оцінювання раніше 
виявлених ризиків може бути не актуальним; 
- у ході реалізації ІП може з’явитися додаткова інформація стосовно деяких 
виявлених ризиків, а тому виникає необхідність у коригуванні їх оцінки тощо. 
Вивчаючи виробничу-господарську та комерційну діяльність (ВГКД) діючих 
енергогенеруючих підприємств України було зроблено висновок, що у них відсутня 
практика застосування ризик-менеджменту, як цілісної системи з відповідними 
інструментами ідентифікації, аналізу, оцінки ризиків та заходів щодо їх управління, 
контролю і моніторингу. Однак ризики підприємством розглядаються як окремі 
події, що становлять загрозу для персоналу та можуть призвести до пошкодження 
виробничих активів й зупинки процесу виробництва електроенергії. Причому, не 
завжди зазначається у звітах така економічна категорія як «ризик», у більшості 
випадків вони зазначають як «небезпека». Тобто, такий підхід націлений на 
підвищення безпеки діяльності і зниження рівня відмов обладнання та систем, що 
відповідають за пожежну і технічну безпеку операційних систем, поза увагою 
лишається економічна безпека і ефективний розвиток підприємства. 
Таким чином, поза увагою також лишаються ризики, які негативно впливають 
на реалізацію ІП. У цілому інвестиційний проект може бути визнаний доцільним, 
якщо виконуються наступні три умови: 
- забезпечується повне повернення вкладених коштів його інвесторам; 
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- розмір передбачуваного прибутку визначає привабливість проекту в 
порівнянні з іншими варіантами інвестиційних вкладень; 
- пропонована прибуток компенсує ризики, обумовлені невизначеністю 
кінцевих результатів. 
У такому випадку результати реалізації ризиків співвідносяться з цими 
умовами. На думку Свірідової С. С. та Плонської Ю. О. економічна природа ризиків 
пояснюється джерелами їх появи. Джерела виникнення ризику можна поділити на 
три групи [51]: 
1) більшість процесів, пов’язаних з економікою, є принципово 
індетермінованими, що пов’язано з суттю ринкових відносин, які наперед 
невизначені; 
2) економічно-оптимальна неповнота інформації; 
3) «організаційна» невизначеність або асиметрія інформації пов’язана, 
передусім, з суб’єктивністю думок керівників підприємств. 
Поділяючи думку вищезазначених науковців та опираючись на наш підхід до 
ідентифікації ризиків, вирішено розділити ризики не лише за їх джерелами, але й за 
специфікою для електростанцій та за впливом на об’єкт ІП і розділити їх на наступні 
групи [52]: 
I група: ризики, що призводять до аварійного стану (проектний, будівельно-
монтажний, техніко-технологічний, кадровий, політичний). 
II група: ризики, що призводять до фінансових збитків (інформаційний, 
операційний, ринковий, фінансовий, валютний). 
III група: ризики, що спричиняють збитки третім особам (екологічний, 
соціальний). 
Для здійснення ідентифікації ймовірних негативних подій, явищ та їх 
рознесення за категоріями, необхідно отримати відповідну вихідну інформацію. 
Традиційними методами ідентифікації ризиків ІП на підприємствах є (доповнено 
автором на основі [43; 44; 48; 50-55]): 
1. Історичний аналіз. Розроблюються контрольні списки на основі історичної 
інформації і знань, отриманих у ході виконання попередніх аналогічних проектів. 
Зазвичай учорашні проблеми досить часто залишаються ризиками у нових ІП. При 
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завершенні проекту контрольний список слід переглядати з метою внесення до 
нього нових накопичених знань і удосконалення його для використання у майбутніх 
проектах. 
2. Аналітичний метод. Здійснюється аналіз передумов, який являє собою 
особливий метод визначення проблеми, виявлення основоположних акторів, що 
призвели до неї, і розробки запобіжних дій. Враховує такі методи як моделювання, 
аналіз за схемою «причина-результат», аналіз таблиць істинності, SWOT-аналіз, 
PEST-аналіз, бенчмаркінг тощо. 
3. Наради, які присвячені виявленню та оцінці ризиків. Як правило, вони 
проводяться з використанням мозкового штурму. Метою мозкового штурму є 
створення різностороннього списку ризиків проекту. Генерація ідей, що відносяться 
до ризиків проекту, відбувається під керівництвом провідного спеціаліста або в 
традиційній вільній формі мозкового штурму, коли ідеї вносяться учасниками або 
структуруються за допомогою методів проведення масових опитувань (наприклад, 
метод номінальних груп). За основу може прийматися система категорій ризиків, 
наприклад, ієрархічна структура ризиків. Далі ризики підлягають ідентифікації та 
категоризації за типами, а їх визначення – уточненню. Якщо кількість учасників 
проекту невелика, то їх всіх запрошують на нараду. Якщо навпаки, то збираються 
лише лідери груп ініціаторів (зазвичай на підприємствах енергетики України це 
можуть бути керівники підрозділів та потенційні інвестори, а також можливі 
представники державної служби, які виступають, чи ініціаторами, чи гарантами 
цільового інвестування). 
4. Індивідуальне інтерв’ю. Проводяться як з керівництвом проекту чи 
виконуючих підрозділів, так і з пересічними робітниками. Для цього 
використовують метод Делфі, який передбачає, що експерти з питань ризиків 
проекту беруть у ньому участь анонімно. За допомогою опитувального листа 
ведучий збирає ідеї про важливі ризики проекту, при чому це опитування може бути 
як у письмовій, так і в усній формі. Складаються резюме відповідей, які потім 
повертаються експертам для подальших коментарів. Консенсус може бути 
досягнутий за кілька циклів даного процесу. Метод Делфі допомагає подолати 
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необ’єктивність в оцінці даних і усуває надмірний вплив окремих осіб на 
результат роботи. 
5. Анкетування. Цей метод є більш економним у часовому вимірі, оскільки 
спеціаліст, який проводить опитування, економить час, не витрачаючи його на 
індивідуальні зустрічі з працівниками підприємства. Анкети з важливими та 
необхідними питаннями надсилаються всім підрозділам електронною поштою, за 
необхідності роздруковуються (для працівників виробничого процесу, які не 
працюють за електронною поштою) та в поставлений термін збираються заповненні, 
а потім аналізуються.  
У більшості випадків для використання вищенаведених методів на практиці 
джерелами інформації виступають також: 
- фінансові документи підприємства; 
- поточна документація підприємства; 
- карта бізнес-процесів, яка включає всі процеси від організаційних до 
виробничих; 
- відомості та акти поломок на підприємстві; 
- консультація зі спеціалістами, які працюють на цих підприємствах та їх 
анкетування тощо. 
Аналіз такої інформаційної бази надасть можливість виявити потенційні 
загрози, які пов’язані з діяльністю підприємства та його внутрішнім середовищем. 
Для ідентифікації ризиків зовнішнього середовища необхідно аналізувати публікації 
відповідно до специфіки та спеціалізації підприємства (новини, форуми, 
конференції, звіти інших як іноземних, так і вітчизняних, підприємств цієї галуззі 
тощо). Також необхідно постійно відслідковувати зміни у законодавчій базі, яка 
регулює діяльність підприємства та має прямий вплив на нього; зміни у 
міжнародних стандартах та нормативах (особливо стандарти, що стосуються 
викидів вуглекислого газу в навколишнє середовище та інші екологічні нормативи); 
рівень інфляції, курс валют, цін на постачання та споживання енергії; зміни у 
кон’юнктурі енергоринку тощо. Такий діапазон інформаційних джерел забезпечить 
якісну ідентифікацію потенційних ризиків, що можуть вплинути на діяльність 
енергетичного підприємства, на якому формується і реалізується ІП. Для 
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ідентифікації ризиків ІП також необхідно використовувати інформацію з наступних 
джерел: 
- базовий бізнес-план; 
- інформаційна база потенційних інвесторів; 
- супроводжуюча документація ІП; 
- джерела та структура інвестування тощо. 
Ідентифікація ризиків здійснюється на основі ґенези ризиків відносно об’єкту 
дослідження, а сам процес ідентифікації ризиків інвестиційного проекту 
проводиться за допомогою системного підходу. Тобто, визначається залежність 
кожного елементу ґенези ризиків один від одного, вивчається характер їх 
ієрархічності та перехід з однієї категорії в іншу, який можливий лише у порядку 
пріоритетності тієї чи іншої події відносно об’єкту. Оскільки нашим об’єктом є 
інвестиційний проект, то у ризиковій ситуації доцільно висвітлювати ті події та 
явища, які негативно вплинуть саме на хід і реалізацію ІП. Наприклад, ризик 
банкрутства інвестора відносно нашого об’єкту дослідження – це РУФ, РС є 
припинення фінансування інвестиційного проекту, а її наслідок — це припинення 
реалізації проекту. 
Ґенеза ризиків інвестиційного проекту енергетичного підприємства надає 
можливість встановити причинно-наслідковий зв’язок [52, с. 25] передумов 
виникнення ризиків, РУФ, РС та наслідків, що дозволяє запобігти виникненню 
певного виду ризику шляхом усунення чи передбачення ймовірності настання подій, 
що знаходяться у категорії РУФ, тобто, усунення негативних подій нижчого порядку 
ієрархічності. Відповідно до чого пропонуємо наступну ієрархію категорій 
ризикових подій та явищ в порядку пріоритетності табл. 1.1. 
Таблиця 1.1  
Ієрархічність категорій ризику за порядком пріоритетності  
Категорія ризику Порядок пріоритетності 
Передумова виникнення ризику Категорія нижчого порядку 
Ризикоутворюючий фактор Категорія помірного порядку 
Ризикова ситуація Категорія вищого порядку 
Наслідки ризику Категорія надзвичайного порядку 




Категорія нижчого порядку, до якої нами віднесено передумову виникнення 
ризиків, характеризує вплив тих умов і обставин, на які керівництво ІП не впливає, 
однак може їх лише враховувати, оскільки вони (умови і обставини), у більшості 
випадків, є очевидними у силу стану зовнішнього середовища підприємства. 
Категорія помірного порядку, до неї нами віднесено РУФ, характеризується 
наявністю чи появою таких подій, у результаті, які матимуть прийнятний вплив на 
хід і реалізацію ІП, а також їх своєчасне усунення не значною мірою відобразиться 
на результатах ІП. Категорія надзвичайного порядку, до якої віднесено РС, це подія 
за якою реалізація ІП може припинитися чи навіть відкластися на не визначений 
термін. Якщо не прийняти відповідних заходів щодо ліквідації РС або на 
підприємстві ці заходи не були розроблені, то це призводить до наслідку ризику – 
категорією вищого порядку. За ситуацією НР припиняється хід виконання ІП та 
взагалі виникає ймовірність його не окупності. 
Таким чином, ідентифікація ризиків полягає у діалектичному зв’язку між 
передумовами, ризикоутворюючими факторами та ризиками. Реалізація даної 
концепції проявляється в оцінюванні ризикової ситуації, що є важливою 
результативної подією для інвестиційної діяльності підприємства. Ризикова ситуація 
співвідносяться із об’єктом, на який розповсюджується її дія. Вихідним 
компонентом є наслідок, який в подальшому узгоджується із конкретним ризиком 
чи їх сукупністю, потребує кількісної та якісної оцінки [44]. 
Теоретичні положення ризикології у частині ґенези ризику надали можливості 
визначити складові ґенези ризику інвестиційного проекту енергетичних 
підприємств, а саме:  
1) з’ясування передумов виникнення ризиків, шляхом визначення попередніх 
умов у реальному часі та просторі, що можуть призвести до ризикових подій;  
2) визначення ризикоутворюючих факторів, що характеризують ризикові 
ситуації та можуть стати їх потенційними причинами;  
3) опис ймовірних ризикових ситуацій, настання яких може призвести до 
негативної події;  
4) визначення негативної події (наслідку) відповідного виду ризику та/або 
сукупності ризиків по відношенню до об’єкту дослідження.  
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Структурно-логічний зв’язок між ними дозволяє ідентифікувати ризик, 
виявити ризикову ситуацію та оцінити її наслідки.  
Незважаючи на те, що проекти розрізняються за розміром і складністю, всі 
вони можуть бути представлені у вигляді життєвого циклу з наступною структурою:  
– проектування;  
– будівельно-монтажні роботи;  
– введення в експлуатацію;  
– експлуатація [55, с. 242]. 
Ідентифікація ризиків ІП полягає у виявленні ризикових ситуацій всіх етапах 
життєвого циклу (ЖТЦ) ІП (рис. 1.4). На нашу думку, такий підхід надає 
можливості спрогнозувати НР для одного етапу ЖТЦ ІП, що є потенційною ПВР на 
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Рис. 1.4 Ґенеза ризику у процесі реалізації інвестиційних проектів  
(Складено автором на основі [43; 47; 50; 51]) 
 
У реальній практиці, зазвичай, цей процес присутній лише на 
передінвестиційній фазі (при підготовці техніко-економічного обґрунтування ІП, 
бізнес-плану, оцінки ІП банком чи іншою фінансовою структурою), як необхідна 
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умова для прийняття рішення про початок реалізації та фінансування проекту. Після 
прийняття рішення функція ідентифікації ризиків відходить на другий план, якщо не 
зникає зовсім, а така ситуація може створити реальну загрозу для проекту та її 
учасників. 
Для систематизації ідентифікованих ризиків їх вносять у реєстр, тобто вносять 
до бази даних кожний вид з відповідними його джерелами, причинами, умовами і 
обставинами. Шаблон типового реєстру ризиків, на наш погляд, може бути 
представлений у вигляді табл. Д.А.3. Підготовка реєстру ризиків починається у 
процесі ідентифікації ризиків, протягом якого реєстр заповнюється зазначеною 
нижче інформацією. Потім ця інформація стає доступною при здійсненні інших 
процесів, що відносяться до управління проектом та управління ризиками проекту. 
Незважаючи на те, що інвестиційні проекти – це проекти з високим ступенем 
ризикованості, та у них завжди присутня невизначеність, яку необхідно 
ідентифікувати та контролювати, але включати кожен невизначений ризик до 
реєстру ризиків – помилково. Аналіз наукової фахової літератури дав змоги 
виділити ризики властиві наступні спільні характеристики:  
1. Вони відносяться до майбутнього часу і ще не відбулися. 
2. Це невизначені події, які можуть і не статися. 
3. Вони мають значення у разі, якщо вони відбуваються. 
Однак, деякі із запланованих завдань проекту також володіють цими 
характеристиками. Вони включені у план проекту, тому що вони відбуваються у 
всіх аналогічних проектах, отже, керівництво має бути готовими до них. Стандартні 
робочі процедури побудовані так, щоб виконувати ці заходи у разі потреби. Тому, 
якщо їх включено до реєстру ризиків, план реагування – це виконання операції 
проекту та забезпечення нормального протікання процесу його виконання. 
У діях по ідентифікації ризиків можуть брати участь: менеджер проекту; 
члени команди проекту; команда управління ризиками (якщо така сформована); 
замовники; експерти у певних галузях, що не входять у команду проекту; кінцеві 
користувачі; інші менеджери проекту; зацікавлені сторони проекту та експерти з 
питань управління ризиками. Хоча ці співробітники часто є ключовими учасниками 
ідентифікації ризиків, необхідно спонукати до ідентифікації ризиків весь персонал 
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проекту. Формат описів ризиків повинен бути послідовним для забезпечення 
можливості порівнювати відносний вплив на проект настання одного ризику з 
відповідними впливами інших ризиків. Таким чином, процес ідентифікація ризиків 
ІП з його складовими та учасниками можна представити у вигляді блок-
схеми (рис. 1.5). 
 
Рис. 1.5. Блок-схема ідентифікації ризиків: вхід та вихід джерел інформаційної 
бази (Складено автором на основі [50-54]) 
 
Отже, ключовими входами процесу ідентифікації ризиків є аналіз факторів, 
від яких залежить реалізація ІП (учасники проекту, фінансовий та технологічний 
стан підприємств, термін виконання ІП тощо). У наслідок чого збирається 
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ризиків. Виходом процесу є розподілення ризиків за категоріями і видами та їх 
реєстрація.  
Отримані дані, які внесені до реєстру можна використовувати для побудови 
карти ризиків у відповідності до стадій ЖТЦ ІП. У табл. Д.А.4, подана умовна карта 
ризиків, де у комірки доцільно вносити інформацію, що знаходиться у комірках 
«РС» і «наслідки» реєстру ризиків. Однак, це не означає, що нехтуються фактори 
(передумови) виникнення ризиків і РУФ, слід пам’ятати, що ці категорії легше за 
все мінімізувати, адже перша відноситься в основному до очевидних подій, які є 
наявними та реальними у даному проміжку часу, а друга настає в силу обставин і 
умов першої категорії. Карта ризиків також надає можливість спрогнозувати 
ймовірність виникнення небажаних і негативних подій та явищ на кожній стадії 
ЖТЦ ІП. Цю карту варто постійно оновлювати і корегувати по мірі надходження 
інформації про ризики протягом терміну реалізації ІП. 
Як було зазначено вище, процес ідентифікації ризиків це не лише інструмент 
ризик-менеджменту, але і його початковий етап. Завдяки детальній та якісній 
ідентифікації ризиків забезпечується успішна реалізація ІП. Адже, розуміючи і 
усвідомлюючи з чим матимуть справу учасники проекту, під час роботи над ним, 
зменшується рівень невизначеності. Однак, виявлення ризиків це лише один щабель 
у ризик-менеджменті. Ідентифіковані ризики потребують детального аналізу, 
оцінювання, управління, контролю та моніторингу. 
1.3. Методичні підходи до управління ризиками під час реалізації 
інвестиційних проектів 
У порівнянні з економічно розвиненими країнами заходу в Україні поняття 
ризик-менеджмент сприймається не більше ніж 15% власниками крупного і 
середнього бізнесу. Як правило, українські «топи» вважають, що всі проблеми у 
період кризи на їх підприємстві пов’язані лише із зовнішніми чинниками, а модель 
внутрішнього управління підприємством є досконалою і управлінських помилок 
стає менше. Попит на ризик-менеджмент сьогодні високий з боку компаній, що 
найдинамічніше розвивалися до кризового та у кризовий періоди. 
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Актуальною проблемою в управлінні ризиками на підприємстві – є недостатнє 
розуміння керівництвом необхідності прийняття ризику, як невід’ємного елементу у 
стратегічному плануванні. Така тенденція серед українських підприємств пов’язана 
з небажанням керівників відмовлятися від традиційного управління, яке полягає у 
вирішенні проблем по мірі їх виникнення. Однак, ці проблеми інколи мають 
катастрофічні наслідки, а тому виявлення передумов і визначення ймовірних 
факторів їх виникнення дає можливість мінімізувати їх негативний вплив на 
діяльність підприємства. Таким чином, впровадження системи управління ризиками 
є доцільним. 
Сучасне розуміння ризик-менеджменту базується на, так званій, «концепції 
прийнятного ризику», згідно з якою основною метою процесу управління ризиком є 
отримання максимальної стійкості всіх видів діяльності підприємства шляхом 
утримання сукупного ризику (очікуваного рівня втрат) у заданих стратегією межах 
розвитку. Прийняття концепції «прийнятного ризику» пов’язано із низкою 
наслідків, які стосуються організації ризик-менеджменту та його місця в управлінні 
підприємством [26]. 
По-перше, управління ризиками – це процес, який повинен починатися вже на 
стадії розробки стратегії підприємства, причому з участю її власників, оскільки саме 
власники повинні задати планку так званого «ризик-апетиту», тобто прийнятне 
співвідношення між темпами росту, рівнем ризику та доходності або як збільшення 
вартості підприємства, скориговане на ризик. «Ризик-апетит» нерозривно 
пов’язаний зі стратегією, зокрема, повинно бути зрозуміло, що таким етапам 
розвитку підприємства, як освоєння нової ринкової ніші, модернізація виробництва і 
так далі, повинен відповідати вищий рівень «ризик-апетиту», ніж стадіям 
стабільного розвитку, коли головними є такі стратегічні цілі, як збереження стійкого 
фінансового положення, недопущення збитків, підтримка позитивного іміджу 
компанії. Відповідно, у міру розвитку підприємства рівень «ризик-апетиту» 
доцільно переглядати, через зростання рівня загроз у результаті зміни внутрішнього 
або зовнішнього стану [56, с. 4; 8]. 
По-друге, хоча управління ризиками має бути інтегроване у загальну систему 
управління інвестиційним проектом, доцільно аби служба ризик-менеджменту була 
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організаційно незалежна від інших функціональних підрозділів, тобто 
безпосередньо підпорядковувалась вищому керівництву [57, с. 4]. Річ у тому, що 
тоді як функціональні підрозділи, так чи інакше, займаються створенням додаткової 
вартості, завдання служби ризик-менеджменту полягає у забезпеченні стійкості 
цього процесу, у чому керівники інших підрозділів безпосередньо не зацікавлені. 
Тому підготовка рішень, що регламентують процеси управління ризиками, 
організація і інформаційно-методичне забезпечення цих процесів, а головне 
контроль за їх виконанням мають бути прерогативами служби ризик-менеджменту. 
Вищезазначене пояснює, чому управління ризиками фокусується на збитках: 
річ у тому, що завданням ризик-менеджменту є саме утримання сукупного 
очікуваного збитку у заданих межах. Важливим є і те, що збиток трактується 
сучасним ризик-менеджментом як недоотримання прибутку в порівнянні з тим або 
іншим базовим (безризиковим) варіантом. 
Процес ризик-менеджменту полягає у моделюванні ризикових ситуацій та 
наслідків від їх настання завдяки дослідженню минулих помилок і досвіду інших 
підприємств тієї ж самої сфери діяльності, включаючи формування відповідних 
заходів з управління і мінімізації ризиків. Ризик-менеджмент повинен не лише 
запобігати настанню традиційно можливого сценарію аварії, але й запобігати 
настанню таких ризиків, які здаються малоймовірними, однак у результаті завдають 
значної шкоди як фінансової, так і екологічної [58, с. 75]. 
Інтеграція ризик-менеджменту у загальний процес управління виражається, 
зокрема, в тому, що до управління ризиками залучаються практично всі підрозділи 
підприємства: до ідентифікації і аналізу ризику представники функціональних 
підрозділів залучаються як експерти; вони ж займаються розробкою заходів щодо 
управління «своїми» ризиками і власне управлінням цими ризиками (тобто 
моніторингом їх рівня, реалізацією заходів щодо запобігання настанню і ліквідації 
наслідків ризикових ситуацій). При цьому за службою ризик-менеджменту 
залишаються функції координації і контролю, а також консолідація та аналіз 
інформації про ризикові події і розробка необхідних дій. 
Фактично, контролюючи ризики, служба ризик-менеджменту контролює весь 
процес управління організацією у цілому, виконуючи, тим самим, функцію 
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внутрішнього контролю. Враховуючи те, що контроль є одним із складових процесу 
управління, служба ризик-менеджменту спільно з іншими функціональними 
підрозділами здійснює процес управління організацією, орієнтуючись на критерій 
«доходність/ризик». 
Крім того, коли говорять про «інтегрований ризик-менеджмент», мають також 
на увазі доцільність централізованого управління всіма ризиками організації в силу:  
1) взаємозв’язку ризиків;  
2) необхідності контролю сумарного рівня ризику;  
3) необхідності контролю сумарних витрат на управління ризиками [26]. 
Міжнародні стандарти управління ризиками, найбільш відомі з яких 
перераховані у табл. 1.3 можуть бути покладені в основу при розробленні 
внутрішньо корпоративних стандартів ризик-менеджменту. Впровадження ризик-
менеджменту надає можливість підприємцю управляти факторами невизначеності, 
тобто ризикоутворюючими факторами, що у свою чергу стають на заваді 
досягненню стратегічних, оперативних і фінансових цілей підприємства. 
Таблиця 1.3 
Міжнародні стандарти щодо управління ризиками 
Розробки / Видавці Назва 
Комітет спонсорських організацій Комісії Тредвея, 
США 
Інтегрована модель управління 
ризиками організації 
Інститут ризик-менеджменту, Асоціація ризик-
менеджменту та страхування, Національний форум 
ризик-менеджменту в суспільному секторі 
(Великобританія). Прийнятий Федерацією 
європейських асоціацій ризик-менеджерів 
Стандарт управління ризиками 
Стандарти Австралії 
Стандарт управління ризиками 
Австралії та Нової Зеландії 
Базельский комітет з банківського нагляду 
Базель II: Міжнародний стандарт 
виміру капіталу – доопрацьований 
договір 
Міжнародна організації зі стандартизації 
Управління ризиками. Настанови з 
використання принципів та реалізації 
управління ризиками 
Словник-термінів (ISO 73:2009) 
Джерело: складено автором на основі [59] 
 
Серед науковців є спірним питання правильного тлумачення «ризик-
менеджменту», оскільки це слово запозичене, то більшість вітчизняних вчених 
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переводять його дослівно як «управління ризиком». Однак, на нашу думку це слово 
повинно залишатися у вигляді запозиченого, тому що визначення словосполучення 
«управління ризиком» не виражає всієї повноти, що відображає «ризик-
менеджмент». 
Розвиток теорії управління ризиками в частині поняття «ризик-менеджмент 
інвестиційного проекту» дало підстави трактувати його як сукупність етапів 
(ідентифікація, оцінювання, аналіз, управління й моніторинг ризиків) спрямованих 
на прогнозування ризикових ситуацій та наслідків до яких вони призводять з метою 
їх подальшого уникнення та/або мінімізації для досягнення запланованих 
результатів інвестиційного проекту. На нашу думку, управління ризиком, у даному 
випадку полягає у поєднанні методів і дій спрямованих на усунення виявлених 
(ідентифікованих) ризиків для запобігання їх перетворення в проблему. Тобто 
управління ризиками входить до ризик-менеджменту як окремий етап при 
здійсненні керівництвом підприємства політики управління ризиками. 
Існування такого поняття як ризик інвестиційного проекту і його властивості 
обумовлюють необхідність управління ним. Однак варто зазначити, що ризик-
менеджмент входить до загальної системи управління (ЗСУ) ІП (рис. 1.6), яка 
включає управління проектною інтеграцією, управління змістом, управління часом 
тощо. Тому, під час здійснення процедур і етапів ризик-менеджменту важливо 
розрізняти, що саме входить до компетенції цього процесу. 
Відповідно до зазначено нами визначення «ризик-менеджмент інвестиційних 
проектів» визначено, що у широкому розумінні ця система полягає у поетапному 
виконані процедур. Однак, аналіз наукових доробок та звітів міжнародних 
організацій з управління ризиками показав, що не існує єдиного підходу до вибору 
та послідовності етапів ризик-менеджменту. У відповідності до стандарту з 
управління ризиками Федерації європейських асоціацій ризик-менеджерів 
(Federation of European Risk Management Association – FERMA) процес ризик-




Рис.1.6. Загальна система управління інвестиційним проектом (Складено 
автором на основі [60; 61]) 
Науковець І. Т. Балабанов виділяє наступні етапи ризик-
менеджменту [47, с. 46-49]:  
1. Визначення ланцюжків ризикових вкладів капіталу і ризику. 
2. Отримання інформації про оточуюче середовище, яка необхідна для 
прийняття рішень на користь тієї чи іншої дії. 
3. Виявлення ступеню ризику. 
4. Визначення ймовірності настання події. 
5. Розробка і аналіз варіантів співставлення прибутку і ризику вкладу капіталу. 
6. Вибір стратегії управління ризиком. 
7. Вибір прийомів спрямованих на зниження ступеню ризику. 
8. Врахування психологічного сприйняття ризикових рішень. 
9. Розробка програми дій спрямованих на зниження ризику та її виконання. 
10. Контроль за виконання розробленої програми. 
11. Аналіз та оцінювання результатів обраного ризикового рішення. 
На думку К. С. Брутян та Т. О. Салип процес ризик-менеджменту на 
підприємстві організовують таким чином, щоб були охоплені всі його структурні 
рівні – від вищого керівництва до рівня, на якому безпосередньо приймається або 
генерується ризик. На основі чого, науковці пропонують процес управління 






















це етап процесу рівня управління, який має передбачати оцінювання реального 
(фактичного) ризику, а також установлення меж допустимого ризику для окремих 
операцій, організаційних підрозділів і фінансового стану підприємства в цілому; 
етап мінімізації ризику – зниження чи обмеження ризиків за допомогою відповідних 
методів управління; етап моніторингу – здійснення постійного контролю за рівнем 
ризиків з механізмом зворотного зв’язку [63, с. 241-242]. 
 
Рис. 1.7. Складові ризик-менеджменту у відповідності до стандарту Федерації 
європейських асоціацій ризик-менеджерів (Джерело: [62]) 
 
На нашу думку, побудова ризик-менеджменту ІП на підприємстві складається 
з наступних основних етапів [25; 45; 50; 59-61]: 
1. Планування ризик-менеджменту являє собою процес визначення порядку 
здійснення дій з управління ризиками в рамках проекту (рис. 1.8), який потім лягає в 
основу «Програми управління ризиками», що приймається наказом генерального 
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підрозділу (департаменту, відділення, дирекції тощо). Ретельне і докладне 
планування підвищує ймовірність успіху п’яти інших елементів ризик-
менеджменту.  
 
Рис. 1.8. Процес планування ризик-менеджменту: вхід,  
процес, вихід (Складено автором на основі [44; 61]) 
 
Планування ризик-менеджменту важливо для забезпечення того, щоб ступінь, 
тип і можливість візуального контролю над управлінням ризиками відповідали як 
ризику, так і важливості проекту для підприємства. Також, планування важливо для 
виділення достатніх ресурсів і часу для виконання дій з управління ризиками, а 
також для формування попередньо узгодженої бази для оцінки ризиків. На нашу 
думку процес планування ризик-менеджменту доцільно починати, як тільки 
з’являється ідея щодо створення ІП, в завершувати на етапі проектування ІП. 
Бізнес-план – це форма представлення ІП у вигляді компактного документа, 
що містить основні відомості про умови інвестування, цілі і масштаби проекту, 
обсяги та номенклатуру заплановану до виробництва продукції, потрібні ресурси, 
конкретну програму дій по його здійсненню, можливі економічні та 
фінансові результати [64, с. 3]. Інформація про учасників ІП корисна для отримання 
вхідної інформації під час ідентифікації ризиків, оскільки при цьому буде проведено 
опитування серед ключових заінтересованих сторін проекту. План управління 
вартістю проекту визначає порядок складання звітів з бюджетів на управління 
ідентифікованими ризиками, можливим втратам і формування резервного фонду, а 
також порядок надання доступу до нього. План управління людськими ресурсами 
визначає кількість задіяних працівників та сторін в ході реалізації ІП, їх компетенції 
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та рівень відповідальності. План управління комунікаціями визначає взаємодії, які 
відбуватимуться протягом проекту, а також встановлює, хто буде доступний для 
розповсюдження інформації по різним ризикам та реагування на них в різний час. 
Вхідні дані для планування ризик-менеджменту ІП не обмежуються лише 
вищенаведеною інформацією, джерелом інформації можуть слугувати всі елементи 
планування реалізації ІП. Після відбору джерел інформації іде їх обробка для якої 
застосовують методи, що відповідають яким чином можна детальніше визначити всі 
необхідні аспекти для включення їх у «Програму управління ризиками» ІП. 
Відповідальні особи за реалізацію ІП проводить наради з планування та 
надають рекомендації щодо формування «Програму управління ризиками». У 
нарадах можуть брати участь менеджери проекту, окремі члени команди проекту та 
заінтересовані сторони проекту, представники відокремленого підрозділу 
(департаменту, відділенні, дирекції тощо), що відповідають за дії з планування 
ризик-менеджменту та, за необхідністю, інші особи. 
На таких нарадах складаються високо-рівневі плани дій з управління 
ризиками, що включає в себе розробку комплексу превентивних заходів та їх 
вартості, що включається відповідно у кошторисну вартість проекту. Також 
визначаються або переглядаються підходи до використання резервів, які призначені 
на покриття ризиків; розподіляються сфери відповідальності за ризики. Наявні на 
підприємстві загальні шаблони, що стосуються категорій ризиків і визначення 
термінів (наприклад, рівні ризику, ймовірність виникнення ризиків за видами, вплив 
ризиків за типами цілей, а також матриця ймовірності та впливу), адаптуються до 
конкретного проекту з урахуванням його специфіки. Якщо шаблонів для інших 
кроків процесу не існує, вони можуть бути створені у ході даних нарад. 
Таким чином, планування ризик-менеджменту включає в себе структуру та 
порядок реалізації дій спрямованих на управління ризиками ІП, що включається до 
ЗСУ проектом. Тому виділимо наступні елементи ризик-менеджменту ІП [50]: 
1) методологія – опис визначених підходів, методів, інструментів і джерел 
даних, котрі можуть застосовуватися для ризик-менеджменту в даному проекті; 
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2 ролі та відповідальності – визначення керівних і допоміжних членів 
команди, а також членів команди, що відповідають за управління ризиками на 
кожному етапі ЖТЦ ІП,  і роз’яснення їх відповідальності; 
3) розробка бюджету – розподіл ресурсів та оцінка засобів, необхідних для 
управління ризиками (ці дані включаються у кошторисну вартість ІП), а також 
розробка процедур з використання резервного фонду на покриття ризиків; 
4) визначення термінів – часові обмеження та частота виконання етапів 
ризик-менеджменту протягом усього ЖТЦ ІП і превентивних заходів, які будуть 
включені у графік реалізації проекту; 
5) класифікація ризиків – розроблення типової структури ризиків за їх 
видами, які безпосередньо стосуються ІП та відповідають специфіці діяльності 
підприємства. На підставі такої структури проводиться систематична і всебічна 
ідентифікація ризиків з потрібним ступенем деталізації, саме така структура сприяє 
підвищенню ефективності та якості ідентифікації ризиків.  
2. Ідентифікація ризиків — полягає у виявленні ризиків, їх взаємозв’язку, 
розподіленню за категоріями та внесенням до реєстру ризиків. Детальний опис 
цього етапу був представлений у пункті 1.2, Розділу 1. Окрім того, ідентифікація 
ризиків це безперервний процес, який здійснюється на всіх етапах ЖТЦ ІП. 
3. Якісний аналіз / оцінка ризиків. Якісний аналіз ризиків являє собою процес 
розстановки пріоритетів між ризиками для подальшого аналізу або дії за допомогою 
оцінки та підсумовування ймовірності їх виникнення і впливу (рис. 1.9). 
 
Рис. 1.9. Процес якісного аналізу і оцінки ризиків 
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(Складено автором на основі [61; 65]) 
Керівництво чи відповідальні особи за реалізацію ІП можуть істотно 
поліпшити виконання проекту, зосередивши зусилля на ризиках, що мають 
найвищий пріоритет. При якісному аналізі ризиків пріоритети ідентифікованих 
ризиків визначаються на підставі ймовірності або можливості їх настання, їх вплив 
на досягнення цілей проекту у разі настання, а також з урахуванням ряду інших 
факторів. Такі оцінки відображають ставлення команди проекту та інших 
заінтересованих сторін проекту до ризику. Таким чином, ефективна оцінка вимагає 
чіткого визначення та розвитку культури управління ризиками з боку ключових 
учасників процесу якісного аналізу ризиків.  
Варто відзначити, що критичність за часом пов’язаних з реагуванням на ризик 
може значно збільшити ступінь його впливу важливості. Оцінка якості доступної 
інформації про ризики проекту також може допомогти в уточненні оцінки впливу та 
важливості ризику для проекту. 
Якісний аналіз ризиків зазвичай є швидким і ефективним за вартістю 
способом розстановки пріоритетів для планування реагування на ризики і, при 
необхідності, закладає основу для кількісного аналізу ризиків. Процес якісного 
аналізу ризиків повинен періодично повторюватися протягом ЖТЦ ІП, щоб він 
постійно відповідав змінам зовнішнього та внутрішнього середовища підприємства.  
Реєстр ризиків, вхідна інформація для процесу якісного аналізу і оцінки 
ризиків, детально описано у пункті 1.2 розділу 1. 
Опис вхідної інформації, а саме бізнес-план ІП, охарактеризовано під час 
опису етапу ризик-менеджменту – планування. Зі звітів з управління ризиками 
минулих чи аналогічних ІП можна отримати інформацію про минулий досвід і 
помилки. Така інформація надасть можливість виявити ті ризикоутворюючі фактори 
та ризикові ситуації, що  були упущені під час управління ризиками подібних ІП. 
Глибокий і достовірний якісний аналіз ризиків передбачає визначення різних 
рівнів ймовірності їх виникнення та впливу. Загальні визначення цих рівнів 
адаптуються до конкретного проекту в ході реалізації процесу якісного аналізу і 
оцінки ризиків та використовуються потім під час кількісного аналізу ризиків.  
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Оцінка ймовірності виникнення ризиків передбачає проведення дослідження 
можливості настання того чи іншого ризику. При оцінці впливу ризику визначається 
потенційний ефект, який може здійснити вплив на цілі проекту (наприклад, терміни, 
вартість, якість чи реалізація запланованих заходів), включаючи негативний в якості 
загроз і позитивний – можливостей. 
Ймовірність і вплив оцінюються для кожного виду ризику. Ризики можуть 
бути оцінені в ході опитувань чи нарад з учасниками, яких вибирають залежно від їх 
обізнаності, при обговорюванні видів ризиків та їх ґенези. У число опитуваних 
можуть входити члени команди проекту і, у ряді випадків, особи, які не беруть 
участі у проекті, але мають широкі пізнання у цій сфері. 
Під час опитування або наради оцінюється ступінь ймовірності виникнення 
кожного ризику і його впливу на кожну з цілей проекту. Ймовірність виникнення 
ризиків може здійснюється завдяки семирівневній оцінці ймовірностей (табл. 1.4) 
[61]. Також фіксується пояснювальна інформація, у тому числі допущення, що 
пояснюють встановлені рівні ризиків. Імовірність виникнення і впливу ризиків 
ранжуються відповідно до визначень, представленими у плані управління ризиками. 
Ризики з низьким ступенем ймовірності та дії включаються у список ризиків, за 
якими надалі ведеться спостереження.  
Таблиця 1.4 









1 – 28 10 вкрай малоймовірно 1 
29 – 42 30 низька ймовірність 2 
43 – 72 50 50 на 50 3 
73 – 86 70 досить ймовірно 4 
87 – 99 90 більш ймовірно 5 
Складено автором на основі [61] 
 
Розстановка пріоритетів між ризиками для подальшого кількісного аналізу та 
реагування здійснюється на підставі рейтингу ризиків. Зазвичай, правила 
рейтингової системи ризиків визначаються підприємством заздалегідь перед 
початком проекту і включаються в активи процесів організації. Правила рейтингової 
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системи ризиків можуть бути адаптовані до конкретного проекту в ході процесу 
планування ризик-менеджменту [56]. Оцінка важливості кожного ризику і, отже, 
його пріоритету, як правило, здійснюється за допомогою таблиці відповідності або 
матриці ймовірності та впливу (табл. 1.5).  
Таблиця 1.5 
Матриця ймовірності та впливу загроз і можливостей, % 
Ймовірність Загрози Можливості 
90 5 9 18 36 72 72 36 18 9 5 
70 4 7 14 28 56 56 28 14 7 4 
50 3 5 10 20 40 40 20 10 5 3 
30 2 3 6 12 24 24 12 6 3 2 
10 1 1 2 4 8 8 4 2 1 1 
 5 10 20 40 80 80 40 20 10 5 
Складено автором на основі [45; 56] 
 
Така матриця визначає комбінації ймовірності та впливу, які дозволяють 
надавати ризикам рейтинги низького, середнього або високого пріоритету. Область 
темно-сірого кольору (найвищі чисельні значення) позначає високий рівень ризику, 
світліша область (найменші числові значення) позначає низький рівень ризику, а 
найсвітліша (середні числові значення) позначає середній рівень ризику [57, с. 10]. 
Як показано у табл. 1.5, керівництво підприємства може привласнювати 
рейтинги ризикам окремо для кожної мети (наприклад, вартості, термінів і змісту). 
Крім того, вони можуть розробити способи визначення загального рейтингу для 
кожного ризику, схема якого може відображати для керівництва підприємства 
переваги однієї мети перед іншою. Управління загрозами і сприятливими 
можливостями може здійснюватися у тій же матриці шляхом визначення різних 
рівнів впливу. 
На нашу думку, система рейтингів ризиків допомагає визначити реакцію у разі 
їх виникнення. Наприклад, для ризиків, що справляють негативний вплив на цілі 
проекту (загрози) та, які розташовані у зоні матриці високого рівня (темно-сірий 
колір), необхідні запобіжні дії і агресивна стратегія реагування. Для загроз у зоні 
низького рівня (світліша область) запобіжні дії можуть не знадобитися, їх доцільно 
внести до списку для подальшого спостереження за ними. 
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Аналогічно і для сприятливих можливостей: ті, які легко досяжні і обіцяють 
найбільшу вигоду (знаходяться в зоні високого рівня — темно-сірого кольору), 
повинні мати найвищий пріоритет. За сприятливими можливостями у зоні низького 
рівня (світліша область) слід встановити спостереження. Число кроків у шкалі 
визначається керівництвом підприємства і залежить від специфіки його діяльності. 
Для оцінки ймовірності виникнення та впливу кожного ризику з метою 
визначення його розташування в матриці, потрібна експертна оцінка. Експертами, як 
правило, є особи, які мають досвід участі у подібних проектах, що мали місце у не 
надто віддаленому минулому. Крім того, експертами є особи, що займаються 
плануванням та управлінням конкретного проекту, зокрема щодо специфіки даного 
проекту. Надійність експертних оцінок часто отримують у ході семінарів або 
опитувань щодо зниження ризиків. Під час даного процесу необхідно враховувати 
необ’єктивність експертів. 
Окрім експертного, існує безліч методів, які надають змоги здійснити 
структурно-логічний аналіз ризиків та їх наслідків для інвестиційного проекту. До 
них відносяться аналіз сценаріїв, дерева рішень, причин та наслідків, впливу 
людського фактору, «краватка-метелик» тощо. Під час вибору методів доцільно 
враховувати наступне: 
- обраний метод повинен відповідати окремому виду ризику на окремому 
етапі ЖТЦ ІП; 
- результати від застосування того чи іншого методу повинні сприяти 
підвищенню обізнаності про ризик; 
- застосування методів повинно підтверджувати прогнозні очікування та 
передбачати негативні наслідки [55]. 
Структурований аналіз сценаріїв методом «що, якщо?». Метод SWIFT 
систематизований метод дослідження сценаріїв, заснований на командній роботі, в 
якому використовують набір слів або фраз-підказок, що допомагають в процесі 
наради учасникам групи ідентифікувати небезпечні ситуації (ризикові ситуації) і 
створити сценарій їх розвитку. Даний метод надає можливість визначити початкову 
подію (ПВР) «що, якщо?» та змоделювати сценарії (перехід між складовими ґенези 
РУФ та РС) розвитку з можливими наслідками (НР) [45]. 
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Метод аналіз сценаріїв використовується для прогнозування можливих загроз 
та їх розвитку у часі і може бути застосований для всіх типів ризику в 
короткостроковій та довгостроковій перспективі. У короткостроковій перспективі 
при наявності достовірних даних ймовірні сценарії можуть бути екстрапольовані на 
основі існуючих даних. У довгостроковій перспективі з урахуванням низької 
достовірності даних аналіз сценаріїв дозволяє визначити загальний характер 
розвитку подій [66, с. 95]. 
Аналіз ймовірних збитків, спрямований на запобігання їх повторного 
виникнення, зазвичай називають аналізом першопричини (Root cause analysis, RCA). 
Метод RCA використовують для дослідження збитків внаслідок різних видів відмов 
(РС), а також для дослідження фінансових або економічних збитків понесених під 
дією зовнішніх факторів (РУФ), що впливають або у результаті катастроф (РС). 
Даний метод спрямований на виявлення первинних причин відмови без розгляду їх 
зовнішніх проявів [54]. На нашу думку, метод RCA зазвичай застосовують для 
оцінки основних збитків (НР), проте його можна застосовувати і для аналізу більш 





































Рис. 1.10. Аналіз ґенези ризику за допомогою  
методу ETA (Складено автором на основі [54; 55; 66]) 
 
Аналіз дерева подій (Event Tree Analysis, ETA) – це графічний метод подання 
взаємовиключних послідовностей подій (РС), наступних за появою вихідної події 
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(ПВР та РУФ), відповідно до функціонуванням і нефункціонування систем, 
розроблених для пом’якшення наслідків (НР) небезпечної події. Метод ETA може 
бути застосований для якісної та / або кількісної оцінки [55]. У нашому випадку, 
даний метод застосовується для графічного відображення ґенези окремого виду 
ризиків. Схематично такий підхід зображено на рис. 1.10. 
Аналіз причин і наслідків є поєднанням методів дерева несправностей і дерева 
подій. Даний метод починають з розгляду критичної події (РС) і аналізу його 
наслідків (РС) шляхом застосування поєднання логічних елементів ТАК / НІ. Ці 
елементи являють собою умови (ПВР), при яких система, розроблена для зниження 
наслідків початкового події (РУФ), знаходиться або у робочому стані, або у стані 
відмови. Причини умов або відмов аналізують за допомогою методу дерева 
несправностей [55; 66]. Відносно нашого дослідження, то такий метод доцільно 
використовувати під час аналізу ризиків на етапах ЖТЦ ІП як будівельно-монтажні 

























Рис. 1.11. Схематичне зображення структурно-наслідкового  
аналізу ґенези окремого виду ризику ІП за допомогою  
діаграми Ісікави (складено автором на основі [54; 55]) 
 
Також ще одним із загальновідомих є причинно-наслідковий аналіз або 
структурований метод ідентифікації можливих причин небажаної події чи 
проблеми [55]. Даний метод дозволяє скомпонувати можливі причинні фактори 
(РУФ) в узагальнені категорії таким чином, щоб дослідити всі можливі гіпотези 
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(ймовірні РС) (рис. 1.11). Однак застосування цього методу дозволяє ідентифікувати 
фактичні причини (РУФ), які можуть бути визначені тільки на основі емпіричних 
даних або емпіричним шляхом. Інформацію представляють у вигляді діаграми 
«скелет риби» (метод також називають діаграмою Ісікава). 
Аналіз впливу людського фактору (метод Assessment of health risks HRA) 
застосовують для оцінки впливу дій людини, у тому числі помилок оператора 
електростанції, на роботу системи. У багатьох процесах існує можливість помилки 
оператора, особливо у ситуаціях, коли у оператора недостатньо часу для прийняття 
рішень. Імовірність події, яка буде розвиватися з серйозними проблемами та 
негативним впливом на підприємство, повинна бути мінімальна [54; 55; 66]. Однак 
на нашу думку у більшості випадків дія оператора повинна бути захисною, яка 
запобігає катастрофічним наслідкам відмови системи у подальшій його режимній 
експлуатації. 
Значимість оцінки дій оператора підтверджується подіями, в яких критичні 
помилки оператора сприяли катастрофічного розвитку подій (прикладом того є 
аварії на Чорнобильські АЕС, Фукусіма-Даічі та Саяно-Шушенській ГЕС). Ці події 
показують неприйнятність оцінок ризику, які враховують тільки технічні і 
програмні засоби системи, але ігнорують помилки оператора. Більш того, оцінка дій 
оператора дозволяє виявити помилки, які можуть мати негативний вплив на 
продуктивність, і визначити способи усунення даних помилок та інших відмов 
(технічних і програмних засобів). 
4. Кількісний аналіз ризиків являє собою процес чисельного аналізу впливу 
виявлених ризиків на загальні цілі проекту (рис. 1.12). Кількісний аналіз ризиків 
проводиться щодо тих ризиків, які у результаті процесу якісного аналізу ризиків 
були класифіковані такі, що потенційно та / або істотно впливають на досягнення 
запланованих результатів проекту.  
У процесі кількісного аналізу ризиків оцінюється вплив даних ризиків у разі їх 
настання. Він може використовуватися для присвоєння числового рейтингу окремо 
для кожного з цих ризиків або для оцінки спільного впливу всіх ризиків на проект. 





Рис. 1.12. Процес кількісного аналізу ризиків ІП  
(Складено автором на основі [61]) 
 
План управління вартістю проекту встановлює формат і критерії планування, 
структурування, оцінки, розробки бюджету та управління вартістю ІП. Дані 
контрольні елементи дозволяють визначити структуру і / або підхід до виконання 
кількісного аналізу плану по бюджету або за вартістю. Реєстр ризиків, програма 
управління ризиками та результати якісного аналізу слугують базою інформованості 
про ідентифіковані ризики їх першопричини, ймовірність виникнення та рівень 
впливу. Така база необхідна для кількісного вираження впливу пріоритетних та 
термінових ризиків. 
З метою проведення кількісного оцінювання ризиків проекту доцільно 
розраховувати показники його економічної ефективності за оптимістичним та 
песимістичним сценаріями. Базовий сценарій демонструє реалізацію інвестиційного 
проекту у межах кошторисної вартості, планових графіків та прогнозованого обсягу 
відпуску електроенергії за умови стабільної економічної і політичної ситуацій. 
Оптимістичний сценарій враховує сприятливі умови (зниження рівня інфляції, ціни 
на паливо, зростання тарифу на відпуск, збільшення обсягів реалізації 
електроенергії тощо), що приводить до позитивних змін базових показників. 
Песимістичний сценарій демонструє розвиток інвестиційного проекту за 
несприятливих умов (зростання рівня інфляції та ціни на паливо, зменшення обсягів 
реалізації електроенергії тощо) [66, с. 93-97]. 
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Під час імітаційного моделювання доцільно на нашу думку застосовувати 
діаграму Ганта, яка відображаю співвідношення термінів виконання процедур з їх 
вартістю у відповідності до кожного етапі ЖТЦ ІП. За допомогою такого 
моделювання можливо передбачити та оцінити ймовірні збитки й зміщення строків 
завершення реалізації ІП у разі настання ризикової ситуації. Також, імітаційне 
моделювання доцільно застосовувати під час розрахунку зміни відсоткової ставки та 
відповідної суми відсотків за використання кредитних засобів банку підприємством. 
Експертна оцінка (залучення експертів, що володіють значним досвідом) 
потрібна для визначення потенційного впливу на вартість і терміни для оцінки 
ймовірності та визначення входів (наприклад, розподілів ймовірностей) для 
ресурсів. Експертна оцінка також відіграє певну роль при інтерпретації даних. 
Експерти повинні бути здатні визначати недоліки у ресурсному забезпеченні, а 
також їх відносні переваги. Експерти можуть визначити необхідність певного 
ресурсу з урахуванням можливостей і місцезнаходженням від нього 
підприємства [47, с. 34-35; 55; 66, с. 98]. 
5. Формування стратегії реагування і управління ризиками базується на 
багатогранних напрацюваннях методології та інструментарії теорії ризиків. При 
розробці стратегії управління ризиками до уваги варто прийняти основні типи 
невизначеності [67]: 
- невизначеність цілей (багатокритеріальність і суперечність між окремими 
критеріями);  
- невизначеність (неоднозначність) прогнозів розвитку зовнішнього  
економічного середовища;  
- брак даних.  
Мінцберг Г., Альстренд Б. та Лемпел Д. у своїй відомій праці «Strategy Safari: 
A Guided Tour Through The Wilds of Strategic Management» дають чітку 
характеристику різним підходам до формування стратегій, які вони об’єднують у 
так звані «школи». Це формує розуміння щодо формування стратегій з точки зору 
різних рольових позицій у даному процесі. 
Автори визначають ризикову стратегію відносно її п’яти напрямів: стратегія – 
це план управління, орієнтир чи напрям розвитку із сучасного в майбутнє; стратегія 
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– це принципи поведінки або модель поведінки; стратегія – це позиція; стратегія – 
це перспектива; стратегія – це прийом з метою перехитрити суперника [68, с. 16-20].  
Безперечно, такий підхід пропонує економічним суб’єктам дієвий 
інструментарій, спрямований на ефективне досягнення стратегічних цілей з 
мінімальними втратами. 
Прикладні аспекти стратегії управління ризиками, що ґрунтуються на двох 
важливих концепціях, розроблених Нортоном Д. і Капланом Р. [69] на сьогодні 
впроваджені у практичну діяльність багатьох підприємств. Це стратегічна карта 
показників, яку вчені представили близько двох десятиліть тому і трирівнева 
ієрархія ризиків, представлена Р. Капланом відносно недавно [70]. 
З точки зору їх передбачуваності, контрольованості і керованості, а також, що 
є найбільш важливим, з точки зору їх важливості і ступеня впливу на бізнес, ризики 
можна розділити на три основні категорії або рівні [71]: 
Категорія I: превентивні ризики. 
Це внутрішні ризики, що виникають всередині організації, які контролюються 
і повинні бути усунені або уникнуті. Прикладами є ризики, пов'язані з працівниками 
і менеджерами, їх несанкціонованих, незаконних, неетичних, неправильних або 
невідповідних дій і ризиків, пов'язаних з поломками у виробничих процесах. 
Компанії повинні мати зону толерантності для дефектів або помилок, які не 
призводять до серйозного пошкодження підприємства, і для яких повна відмова 
буде занадто дорого. Цю категорію ризиків доцільно управляти за допомогою 
активного запобігання: моніторинг операційних процесів і поведінки людей та 
вирішення проблем у відповідності до норм і стандартів. 
Категорія II: стратегічні ризики. 
Стратегічні ризики відрізняються від ризиків, яким можна запобігти, бо по 
суті він не є небажаним. Стратегія орієнтована на високу очікувану прибутковість, 
як правило вимагає, щоб компанія взяла на себе значні ризики, і управління цими 
ризиками є ключовим фактором у завоюванні потенційних вигод. Стратегічні 
ризики не можуть управлятися за допомогою моделі управління, заснованої на 
правилах. Замість цього необхідним є  ризик-менеджмент, спрямований на 
зниження ймовірності того, що насправді прийняття ризиків матеріалізується і 
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поліпшить здатність компанії управляти або утримувати ризикові ситуації в разі їх 
виникнення. 
Категорія III: Зовнішні ризики. 
Деякі ризики пов'язані з подіями за межами компанії і за її впливом або 
контролем. Джерела цих ризиків включають природні і політичні катаклізми та 
основні макроекономічні зрушення. Зовнішні ризики вимагають ще один підхід. 
Тому що компанії не можуть запобігти тим подіям, що відбуваються ззовні, а їх 
ризик-менеджмент має зосередити увагу на ідентифікації і пом'якшенні їх наслідків. 
Компанії повинні адаптувати свої процеси управління ризиками до цих різних 
категорій. Тоді як підхід на основі дотримання це ефективність для управління 
превентивними ризиками, що є недостатнім для стратегічних або зовнішніх ризиків, 
які вимагають принципово інший підхід, заснований на відкритих і явних дискусій 
ризикових ситуацій. 
Нотовський В. П. при визначенні мети ризик-стратегії інвестиційної 
діяльності враховує важливі моменти: по-перше, ризики розглядаються відносно до 
мети, на досягнення якої і націлено інвестиційне рішення; по-друге, ризики 
представляються як можливість досягнення обраної мети в силу невизначеності, які 
притаманна будь-якому середовищу; по-третє, управління ризиками відповідно до 
стратегічної мети, звичайно передбачає і розробку як стратегічних так і тактичних 
завдань [72, c. 313]. 
У межах реалізації інвестиційного проекту, на наш погляд, важливо 
визначитися з базовими стратегіями управління ризиками. Авторський колектив 
базовою стратегією інвестиційної діяльності вважає механізм затвердження 
способів досягнення поставлених цілей, що використовують переваги ключових 
умінь підприємства для впливу на ключові фактори успіху при досягненні 
стратегічних цілей підприємства [73]. 
Щепакін К.М. і Фейгельман Н.В., досліджуючи особливості управління 
ризиками інноваційних проектів в енергетиці, виділяють такі типи стратегій 
управління ризиками [74]: 
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1. Стратегія розподілу зусиль. Припускає, що силу впливу кожного із 
виділених ризиків на процес реалізації комплексного інноваційного проекту 
підприємства можна розглядати як рівну. 
2. Стратегія точкового удару. Дана стратегія передбачає виділення одного 
надає найбільший вплив на реалізацію комплексного інноваційного проекту виду 
ризику та розробку комплексу заходів по його мінімізації. При цьому даний процес 
управління виділеним ризиком є ітераційним, що припускає проведення переоцінки 
ризиків і почергове управління найбільш значущим ризиком. 
3. Стратегія централізованого управління сукупним ризиком. Суть реалізації 
даної стратегії полягає в тому, що у першу чергу управлінню підлягають ті ризики 
підприємства, які мають найбільший вплив на реалізацію комплексного 
інноваційного проекту в даний момент часу. На відміну від стратегії точкового 
удару одночасного управлінню підлягають всі види ризиків, які мають вплив, для 
вибору яких на підприємстві задається деяке порогове значення впливу, визначальне 
віднесення певного виду ризику до значимих або несуттєвим для підприємства з 
управління ризиками комплексного інноваційного проекту прямо пропорційна 
величині потенційних втрат. При практичній реалізації даної стратегії на 
підприємстві необхідно виділяти центри управління для кожного виду ризиків, а 
також створювати координаційний центр, який визначає цілі, завдання управління 
кожним видом ризику. 
4. Стратегія інформаційного партнерства. Припускає створення і закріплення 
центрів керування всіма видами ризиків на кожному виділеному рівні управління, а 
також формування каналів обміну інформацією між цими центрами всебічного 
аналізу даних про виникненні, розвитку факторів ризику та підвищення 
ефективності контролю за реалізацією вироблених керуючих заходів. Стратегія 
інформаційного партнерства характеризується високим ступенем гнучкості і 
мінімальними витратами на реалізацію, що передбачає її використання при 
можливості виникненні при реалізації комплексного інноваційного проекту 
катастрофічного або критичного ризику. 
Такі стратегії так само актуальні і для управління ризиками інвестиційних 
проектів на підприємстві електрогенерації. Наприклад, створення центрів 
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управління всіма ризиками можливо через їх розподілу між учасниками проекту. 
Іншими словами перенесення стратегії інформаційного партнерства на стратегію 
диверсифікації ризиків. Тим самим, знаючи які цілі проекти повинні бути досягнуті і 
які завдання повинні виконані кожним учасником вибирається відповідна стратегія 
управління ризиком. 
Таким чином, при формуванні стратегії управління ризиками інвестиційного 
проекту важлива увага відводиться формулюванню задачі з досягнення цілей. Для 
підприємств електрогенерації такими пріоритетними цілями є:  
- окупність проекту; 
- забезпечення належного рівня безпеки; 
- дотримання технічних, технологічних та фінансових нормативів; 
- виведення об’єкту на проектну потужність. 
Орлов А. вважає, що система управління ризиками на кожному етапі 
замкненого циклу вирішує задачу ефективного управління, пов’язану з досягненням 
деякого оптимуму, котрий і характеризує досягнуту ціль [75]. 
Таким чином, на етапі формування завдання в галузі управління ризиками 
необхідно: 
- вибрати мету в системі управління ризиками до побудови циклу управління 
ризиками, а не навпаки; 
- сформулювати однозначний опис головної мети; всі інші стратегічні цілі 
компанії повинні бути сформульовані як обмеження до головної мети; 
- мета і підцілі слід позначити вимірюваними величинами. 
Нам імпонує думка автора, що стратегія ризику повинна бути формалізована 
за допомогою встановлюваних стандартів і лімітів: допустимий рівень прийнятого 
ризику (допустимість ризику); заборонені ризики; план розвитку та контролю над 
ризиками (управління якістю ризику). 
Усі перелічені вище компоненти мають ґрунтуватися на прийнятих на 
корпоративному рівні принципах [76]: 
1. Принцип єдиної структурної цілісності ризик-менеджменту підприємства із 
загальною системою менеджменту організації. 
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2. Принцип перманентності означає безперервність процесу управління 
господарським ризиком на підприємстві. 
3. Принцип диференціації стратегічного і тактичного управління 
підприємницькими ризиками. 
4. Принцип організаційної плановості управління ризиками. 
5. Принцип економічної ефективності. 
6. Принцип професійної компетентності. 
7. Принцип ієрархічної співпідпорядкованості системи управління ризиками. 
8. Принцип формування корпоративної культури управління ризиками 
підприємницької структури. 
Приведені принципи лягають в основу політики управління ризиками 
підприємства, а відтак враховуються при розробленні стратегії. Антишева Е.Р. 
зазначає, що політика управління ризиком реалізується у заходах, загальний склад 
яких визначається не тільки теорією ризик-менеджменту, але вимагає врахування 
специфіки діяльності господарюючого суб’єкта, економічної ситуації у країні та 
можливості використання заходів на практиці [77-79]. 
Автор пропонує розглядати комплекс заходів в галузі управління ризиком 
поетапно, що дозволяє досить повно охарактеризувати зміст політики і 
використовувати отримані результати в практичній діяльності. Антішева Є. Р. 
пропонує здійснювати механізм реалізації політики управління ризиками на підставі 
п'яти етапах: підготовка аналізу ризикової ситуації; аналіз ризикової ситуації; 
підготовка оптимізації ризикової ситуації; оптимізація ризикової ситуації; аналіз 
ефективності оптимізації. 
Планування реагування на ризики являє собою процес розробки варіантів і дій 
з розширення можливостей та зниження загроз для цілей проекту (рис. 1.13). Даний 
процес слідує за процесом якісного і кількісного аналізу ризиків (якщо такий 
здійснювався). Він включає в себе визначення та призначення особи, що бере 
відповідальність за кожну узгоджену і підкріплену бюджетом реакцію на ризик. При 
плануванні реагування на ризики розглядаються ризики у порядку їх пріоритетності; 
при необхідності, нові відповідні ресурси та операції додаються до бюджету, 




Рис. 1.13. Процес планування реагування на ризики 
 (Складено автором на основі [54; 55; 61]) 
Заплановані дії з реагування на ризики повинні відповідати ризик-апетиту 
підприємства, бути економічно ефективними у вирішенні проблем, реалістичними у 
контексті проекту та узгодженими з усіма залученими сторонами. Крім того, 
необхідно, щоб за їх виконання відповідала конкретна особа, яка своєчасно застосує 
інструментарій ризик-менеджменту для уникнення та / або мінімізації ризиків. 
6. Моніторинг і контроль ризиків являє собою процес застосування стратегії 
управління ризиками, спостереження за ідентифікованими, контролю упущених 
РУФ, ідентифікації нових ризиків та оцінювання ефективності ризик-менеджменту 
протягом реалізації проекту. Заплановані дії, що зазначені у програмі управління 
ризиками виконуються протягом ЖТЦ ІП. Окрім того, на нашу думку, доцільно 
здійснювати постійний контроль робіт проекту у відповідності до їх графіку та 
моніторинг ризиків, які втратили свою актуальність. Після отримання нових 
результатів вносити зміни у портфель ризиків. 
У процесі контролю та моніторингу застосовуються такі методи, як аналіз 
відхилень і тенденцій, для виконання яких необхідні дані про виконання, зібрані у 
процесі реалізації проекту. Інші цілі процесу контролю та управління ризиками 
повинні визначати наступне: 
- чи актуальні ще припущення по проекту; 
- чи показує аналіз, що оцінений ризик змінився або втратив свою 
актуальність; 
- чи виконуються правила і процедури з управління ризиками;  
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- чи необхідно погоджувати резерви на можливі втрати за вартістю або 
розкладом з поточними оцінками ризиків тощо [50, с. 80; ]. 
Аналіз відхилень використовується для порівняння запланованих результатів з 
фактичними. З метою контролю та управління наступами ризиками варто 
переглядати тенденції виконання проекту. Для контролю загальної реалізації ІП 
можуть використовуватися аналіз освоєного обсягу та інші методи аналізу 
відхилень і тенденцій проекту. Результати даних аналізів дозволяють прогнозувати 
потенційні відхилення за показниками вартості та термінів проекту на момент його 
завершення. На нашу думку, такі відхилення від базового плану можуть вказувати 
на можливі впливи, викликані загрозами або сприятливими можливостями. 
Таким чином, головною метою моніторингу і контролю ризиків ІП є надання 
відповіді на два питання: «Чи все ми врахували?» і «Чи вірно ми оцінили?». Якщо 
надано відповідь так на обидва питання, то це гарантований успіх реалізації ІП. 
Ризик-менеджмент є однією з важливих складників ефективного управління 
інвестиційною діяльністю, особливо в умовах кризи, економічної та політичної 
нестабільності. Оцінювання ризиків інвестиційних проектів та їх впливу на ризик 
підприємства загалом є одним з визначальних складників в процесі прийняття 
рішень про доцільність участі [74]. 
Отже, ризик-менеджмент є складовою загальної системи управління 
інвестиційним проектом, проте й одним із головних, адже детальне планування, 
аналіз, оцінювання і управління ризиками знижують ймовірність провалу чи не 
окупності ІП. Під час здійснення цього процесу повинні бути залучені спеціалісти та 
всі заінтересовані сторони ІП, а також для виконання етапів ризик-менеджменту ІП 
повинна бути підготовлена якісна інформаційна база, яка виступає джерелом усіх 
потенційних ризиків. 
 
Висновки до розділу 1 
1. Діяльність підприємств здійснюється в умовах невизначеності та постійної 
зміни конʼюктури ринку, що вимагає від керівництва дієвих заходів спрямованих на 
уникнення та / або мінімізацію ризиків, що призводять до збитків під час реалізації 
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інвестиційних проектів. Дослідження теоретичних положень надало можливість 
встановити природу економічної категорії «ризик» висвітливши її через функції. Це 
надало підстави для виділення, серед загальновідомих, аналітично-оціночної 
функції, яка характеризує вплив ризику на досягнення запланованих результатів 
інвестиційного проекту.  
2. Аналіз наукових доробків показав, що визначення сутності поняття «ризик» 
не висвітлює всієї особливості прояву цієї економічної категорії. За таких обставин 
визначено доцільність подальшого удосконалення теоретичних положень 
ризикології у частині ґенези ризиків, додавши до загальновідомих її складових 
(ризикоутворюючі фактори, ризикова ситуація та наслідки реалізації ризиків) – 
передумови виникнення ризиків. Такий підхід надав можливість встановити 
причинно-наслідкові зв’язки між ними та визначити, що оцінюванні ризикової 
ситуації – є важливою результативної подією для інвестиційної діяльності 
підприємства. Ризикова ситуація співвідносяться із об’єктом, на який 
розповсюджується її дія, а вихідним компонентом є наслідок, який у подальшому 
узгоджується із конкретним ризиком чи їх сукупністю. 
3. Опис передумов виникнення ризиків на енергетичних підприємствах надає 
можливість трансформувати явища зовнішнього бізнес-оточення у певний набір 
умов за яких здійснює свою інвестиційну діяльність підприємство і які, у результаті, 
слугують інформаційною базою про можливі зовнішні ризикоутворюючі фактори. 
4. Встановлено, що об’єктом, на який розповсюджується дія ризикової 
ситуації, у дослідженні виступає інвестиційний проект. У зв’язку з цим, визначено 
класифікаційні ознаки для ідентифікації основних видів ризиків, що відповідають 
реалізації інвестиційного проекту в умовах невизначеності. Додатковим 
компонентом у визначенні видів ризиків інвестиційного проекту виступає специфіка 
діяльності енергетичних підприємств. У зв’язку з цим, визначено критерії 
групування основних видів ризиків, що враховують специфіку діяльності 
енергетичних підприємств та техніко-економічні показники інвестиційних проектів. 
Запропоновано групувати ризики в залежності від наслідку впливу на об’єкт: 
ризики, що призводять до аварійного стану; ризики, що призводять до фінансових 
збитків; ризики, що спричиняють збитки третім особам Таке групування надає 
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можливості сформувати карту ризиків у співвідношенні з етапами життєвого-циклу 
інвестиційного проекту та здійснити подальший аналіз і оцінювання ризиків. 
5. Загальновідомі наукові підходи та емпіричні дані щодо ризик-менеджменту 
показали, що здійснення даного процесу супроводжується окремими етапами, які 
полягають у ідентифікації, аналізі, оцінюванні, управлінні й моніторингу ризиків 
інвестиційного проекту. Кожен етап формується на основі вхідної інформації, котра 
за допомогою визначених методів оброблюється і подається у вигляді вихідної 
інформації, яка у свою чергу слугує вхідної інформацією для наступного етапу 
ризик-менеджменту. Дослідження теоретико-методичних аспектів ризикології 
дозволило сконцентрувати увагу на тих методах, використання яких, на нашу думку, 
є доцільним при проведенні ризик-менеджменту інвестиційних проектів. Їх 
поєднання лягло в основу вибору методичних підходів до ідентифікації, 
оцінювання, аналізу ризиків та обґрунтування заходів управління ними. 
 
Основні результати роботи опубліковано у працях: [16; 31; 44; 45; 46; 52; 
53; 79] 
Теоретично-методичні положення дисертаційної роботи використовуються у 
навчальному процесі НТУУ «КПІ» як матеріали для навчально-методичного 
забезпечення дисциплін «Міжнародна інвестиційна діяльність», «Функціонально-
вартісний аналіз» (акт ғ 3111-47 від 15.09.2015 р.). 
Отримані результати були використані у вигляді практичних рекомендацій 
для енергетичних підприємств, а саме ВП «Южно-Українська АЕС» ДП НАЕК 
«Енергоатом» (довідка ғ 45/64, від 10.06.2015 р.), Корпорація «Українські атомні 
прилади і системи» (довідка ғ 01/290-06 від 06.08.2015 р.); ВП 





АНАЛІЗ РИЗИКІВ ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЕКТІВ ЕНЕРГЕТИЧНИХ 
ПІДПРИЄМСТВ 
2.1. Визначення передумов виникнення ризиків 
Характерною особливістю суспільного розвитку є постійно зростаючі потреби 
населення, промисловості і транспорту в електричній енергії. У розвинутих країнах 
електроенергетика націлена на ефективне забезпечення сталого розвитку 
національних економік. Такий процес орієнтований на підвищення енергетичної 
незалежності і рівня безпеки, як окремих підприємств енергетики, так і галузі в 
цілому, а також на впровадження енергозберігаючих технологій на 
електрогенеруючих станціях. Таким чином, постає завдання щодо розвитку та 
підтримки даної галузі, яка має провідну роль в економіці України.  
Розвиток галузі енергетики розглядається з позиції економічного розвитку 
країни і зміни структури ВВП. Варто зазначити, що Україна має високий рівень 
енергоємності ВВП, у порівнянні з іншими країнами світу. Станом на початок 2014 
року енергоємність ВВП за паритетом купівельної спроможності становила 
0,32 кг н е / дол США. За показником енергоємності ВВП Україна посідає третє 
місце у світі поступаючись Узбекистану і Казахстану [80]. 
У відповідності до даних світової організації Enerdata, Україна разом з 
Казахстаном і Узбекистаном, відносяться до країн із високим рівнем енергоємності 
ВВП, однак за показником виробництва первинної енергії Україна і Узбекистан 
відносяться до країн із помірним рівнем, в той час як Казахстан має середній рівень. 
Відносно споживання первинної енергії, ситуація склалася навпаки – Україна 
відноситься до країн із середнім рівнем споживання, а Узбекистан та Казахстан з 
помірним. На нашу думку, доцільно розглянути такі країни як Росія та Саудівська 
Аравія, які також мають високий рівень енергоємності ВВП, проте, на відміну від 
вищезазначених країн, мають високий і надвисокий рівень виробництва первинної 
енергії та високий рівень її споживання (табл. 2.1) [81]. 
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Таблиця 2.1 свідчить про те, що Україна – єдина країна зі списку зазначених 
країн, яка споживає первинної енергії більше, ніж виробляє і має високий рівень 
енергоємності ВВП. У відповідності до Енергетичної стратегії (ЕС) України до 2035 
року планується знизити енергоємність ВВП на 55 %, тобто до 
0,17 кг н е / дол США. За оптимістичним сценарієм ЕС 2030 ріст ВВП повинен 
становити близько 6,4 %, а за песимістичним – близько 3,8 % на рік відповідно 
[82, с. 8]. Однак, за статистичними даними Державної служби статистики України 
(далі Держстат) ВВП у III кварталі 2014 року знизився на (-5,3 %) до відповідного 
періоду попереднього року [83]. 
Таблиця 2.1  
Загальні показники первинної енергії за країнами станом на 2013 рік 
Країна Енергоємність ВВП, 
кг н е / дол США 
Виробництво первинної 
енергії, млн т н е 
Споживання первинної 
енергії, млн т н е 
Казахстан 0,478 166 84 
Узбекистан 0,398 56 47 
Україна 0,395 83 116 
Російська 
Федерація 
0,331 1338 730 
Саудівська 
Аравія 
0,317 631 208 
Складено автором на основі [80;82;83] 
 
Першочерговою передумовою такої ситуації є знос основних виробничих 
засобів (ОВЗ), окрім цього існує ще ряд передумов, які безпосередньо стримують 
ефективне використання і споживання енергоресурсів. Доцільно зазначити, що 
проблема зносу ОВЗ є головною не лише для України, але й для країн СНД, 
оскільки більшість діючих підприємств на території СНД були побудовані ще за 
часів Радянського Союзу. Наприклад, діючі електричні мережі будувались та 
експлуатувались з урахуванням нижчевикладених нормативів амортизаційного 
періоду: будинки із залізобетонними та металевими каркасами зі стінами з кам’яних 
матеріалів, блоків та панелей з площею полу до 5000 м² — 85 років; силове 
електрообладнання та розподільчі пристрої — 30 років; поточна лінія (ПЛ) 35 кВ та 
вище на стальних і залізобетонних опорах — 50 років; ПЛ 35-220 кВ на дерев’яних 
опорах — 30 років [84, с. 75]. Тому актуально, що першочерговим є техніко-
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технологічний ризик, адже технологічна структура ОВЗ енергетики у порівнянні зі 
структурою основних фондів всієї промисловості характеризується значно низькою 
питомою вагою робочих машин і устаткування (близько 2 % від загальної вартості 
основних фондів електроенергетики) та порівняно високою часткою — силових 
машин і устаткування (близько 33 %), а також передавальних пристроїв (близько 
32 %) [85, с. 62]. Знос основних виробничих засобів підприємств ПЕК становить 
65 %, при тому, що порогове значення даного показника повинно бути не 
більше 50 % [86]. 
 
Рис. 2.1. Динаміка зміни складових тарифу на електроенергію  
виробленою ТЕС (Побудовано автором на основі [87]) 
 
Через знос ОВЗ, а також підвищення цін на паливо, для виробництва 
електроенергії, постає необхідність у накопиченні фінансових ресурсів 
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розподільчими і генеруючими підприємствами для подальшої підтримки 
енергоблоків та енергоагрегатів у робочому стані. Така ситуація призводить до 
підвищення тарифів на електроенергію, відповідно зростає питома вага таких 
складових як прибуток з електроенергії і цільова надбавка.  
Збільшення питомої ваги цих складових можна проаналізувати у динаміці 
зміни тарифу для теплових електростанцій (ТЕС) за період 2009-2014 рр. (рис. 2.1). 
Дані рис. 2.1 свідчать про збільшення питомої ваги таких складових як мовно-
постійні витрати і амортизаційні відрахування та зменшення цільової надбавки і 
прибутку з електроенергії, що ще раз підтверджує факт зносу ОВЗ. При чому тариф 
на електроенергію, вироблену ТЕС у 2014 зріс на 6,69 коп / кВт*год у порівняні з 
2013 роком, а питома вага собівартості у тарифі збільшилась на 3,93 %. Також зріс і 
тариф на електроенергію, що виробляється атомними електростанціями (АЕС) – на 
0,59 коп / кВт*год, що спричинено підвищенням ціни на ядерне паливо. Доцільно 
також відмітити, той факт, що у 2014 році обсяг виробленої електроенергії 
зменшився на 5,95 % відповідно до результату 2013 року (рис. 2.2) [87]. 
 
Рис. 2.2. Динаміка обсягу електричної енергії, проданої в оптовий ринок 
електроенергії (е/е), та динаміка середніх тарифів на електроенергію,  
 вироблену ТЕС, АЕС і ГЕС (Побудовано автором на основі [87]) 
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Доцільно зауважити те, що через такий стан ОВЗ виникають непередбачувані 
збої в технологічних процесах, що може призвести до аварій різного ступеня 
тяжкості, навіть до людських жертв та екологічних катастроф [88, с. 191]. А тому 
підприємства електроенергетики потребують раціональної реалізації інвестиційних 
проектів щодо технічного переозброєння, модернізації та реконструкції 
енергетичних потужностей. 
Необхідність оновлення ОВЗ в умовах ринкових відносин в основному 
визначається конкуренцією енерговиробників. Саме конкуренція змушує виробників 
енергетичної галуззі здійснювати прискорене зношення ОВЗ з метою 
нагромадження вільних коштів, які призначені для вкладання їх у впровадження 
нових технологій, придбання інноваційного устаткування та поліпшення роботи 
ОВЗ підприємств енергетичної галуззі. 
Варто відмітити також те, що через такий стан ОВЗ виникають 
непередбачувані збої у технологічних процесах, що може призвести до аварій 
різного ступеня тяжкості навіть до людських жертв та екологічних катастроф. Для 
підприємств енергетичної галуззі зниження зносу ОВЗ повинно здійснюватися через 
наступні заходи: 
1) переорієнтація на інноваційний розвиток енергетичних підприємств; 
2) впровадження на енергетичних підприємств політики енергозбереження; 
3) інтегрування в світову енергетичну систему через підвищення якості 
енергопродукції; 
4) вироблення енергетичної продукції у відповідності до світових стандартів; 
5) проведення тендерів серед українських та іноземних інвесторів на 
впровадження проектів по енергозбереженню й переоснащенню підприємств 
тощо [89]. 
Відповідно до зростання питомої ваги складових тарифу на електроенергію у 
2013 році (прибуток з електроенергії та амортизаційні відрахування) – зросли 
капітальні інвестиції у виробництво і розподіл електроенергії на 3,95 % відповідно 
до показника 2012 року. У 2014 році цей показник зменшився на 2,5 %, що 
спричинено зменшенням загальної суми капітальних інвестицій в економіку 
України на 43829,9 млн грн., у порівнянні з 2013. Доцільно відмітити, що основна 
77 
 
сума капітальних інвестицій щорічно припадає на промисловість, однак, переробна 
промисловість лишається пріоритетним напрямом, у 2013 році після неї за 
пріоритетністю були добувна промисловість і будівництво, але у 2014 році добувна 
поступилася виробництву і розподілу електроенергії, води та газу (рис. 2.3). 
 
Рис. 2.3. Динаміка та темп приросту капітальних інвестицій за видами 
економічної діяльності (Складено автором на основі [90]) 
 
Інвестування проектів на електроенергетичних підприємствах здійснюються 
за рахунок власних ресурсів (прибуток, амортизація, цільова надбавка), кредитів під 
державні гарантії і коштів з державного бюджету. Причому, кредити надають або 
вітчизняні банки під високий процент, або міжнародні банки для реалізації цільових 
проектів з інфраструктури енергетики (наприклад, будівництво ліній 
електропередач (ЛЕП), об’єднання енергетичних систем тощо). Для досягнення 
цілей, поставлених у базовому сценарії ЕС 2030 планується залучити у ПЕК 
сумарний обсяг інвестицій близько 200 мдрд дол США [82, с. 7]. До того ж 
основними джерелами інвестування у генерацію (модернізація ТЕС, продовження 
терміну експлуатації та будівництво нових енергоблоків АЕС та гідроагрегатів ГЕС) 
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повинні стати приватні інвестиції. На нашу думку, для успішної реалізації ІП з 
модернізації чи технічного переозброєння енергетичних потужностей на заваді 
стоїть інша проблема – це не привабливість енергетичної галузі України для 
приватних інвесторів, що у свою чергу, впливає на розвиток всієї 
електроенергетичної галузі та перешкоджає оновленню ОВЗ генеруючих 
підприємств. 
Як видно із даних табл. 2.2 існує достатня кількість причин такої ситуації, до 
яких першочергово варто віднести рівень корупції в Україні. Так, у 2014 році 
Україна зайняла 142 місце з 174 країн в рейтингу сприйняття корупції з показником 
26 балів із 100 (чим нижче, тим гірший показник) [91]. Також, Україна має низький 
показник сприятливих умов ведення бізнесу — 96 місце зі 189 країн. Цей показник 
складається із десяти індикаторів – п’ять з яких є безпосередньо проблемними: 
перший – це індикатор підключення до системи енергопостачання, де Україна серед 
189 країн у рейтингу знаходиться на 185 позиції; другий – це індикатор міжнародної 
торгівлі – 154 місце; третій – індикатор ліквідації підприємства – 142 місце; 
четвертий – індикатор захисту інвесторів – 109 місце; п’ятий – індикатор це 
оподаткування – 108 місце [92]. Наприклад, країни учасники СНД, такі як 
Азербайджан, Білорусь, Казахстан та Росія, які теж в минулому входили до складу 
СРСР мають значно вищий рівень розвитку і відповідно займають вищі позиції у 
подібних міжнародних рейтингах (табл. 2.2). 
На наш погляд, більшість інвесторів, маючи загальну картину про ведення 
бізнесу в Україні, не бажають вкладати кошти в довгострокові проекти, і тому 
надають перевагу котороткостроковим та швидкоокупним проектам, а енергетичні 
проекти переважно орієнтовані на довгостроковий період окупності. Причому 
електроенергетику експерти та фахівці з економіки відмічають як найбільш 
корумповану галузь економіки України. Про це свідчать часті заяви про 
зловживання повноважень і обов’язків посадовими особами та недотримання ними 
вимог посадових інструкцій у питаннях державної закупівлі і проведення 
конкурсних торгів (тендерів). У результаті таких порушень підприємства 
неефективно використовують власні фінансові або кредитні ресурси для закупівлі 
матеріально-технічних цінностей і виробничих послуг за необґрунтованими цінами 
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та, які не відповідають проектним рішенням. Відповідно до вищезазаначеного 
підприємства електроенергетики мають низьку інвестиційну привабливість, а тому 
виникає ризик зриву термінів виконання важливих для функціонування проектів, 
інвестиційних договорів чи взагалі ризик не реалізації інвестиційних проектів. 
Таблиця 2.2 
Рейтинг країн СНД (вибірка) за показниками сприйняття корупції та 
ведення бізнесу в 2014 році 
Країна 
Індекс сприйняття корупції Рейтинг країн відносно 
ведення бізнесу, місце 
Місце Індекс 
Азербайджан 126 29 80 
Білорусь  119 31 57 
Казахстан 126 29 77 
Росія 136 27 62 
Україна 142 26 96 
Складено автором на основі [90; 91] 
 
Доцільно також відмітити те, що інвесторів зупиняє такий фактор як 
монополізований енергетичний ринок (ЕР) України. Відсутність реальної 
конкуренції на ЕР призводить до загострення конфліктів між енергетичними 
підприємствами. Оскільки енергетичні компанії зловживають своїм домінуючим 
положенням по відношенню до інших учасників ЕР, тому підтвердження є показник 
кількості заяв про захист економічної конкуренції, адже у 2014 році ПЕК увійшов в 
п’ятірку ринків де найбільші правопорушення — з кількістю порушень 7,61 % від 
загальної кількості (рис. 2.4) [93, с. 12]. 
Основними видами дій підприємств електроенергетики, які органи 
Антимонопольного комітету кваліфікували як зловживання монопольним 
становищем, були такі:  
- безпідставне припинення постачання електроенергії;  
- безпідставна відмова від забезпечення іншим суб’єктам господарювання 
технічної можливості передачі електричної енергії субспоживачам;  
- необґрунтоване встановлення в технічних умовах на приєднання вимог, 
що притискало інтереси споживачів;  
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- встановлення в договорах про постачання електричної енергії умов 
реалізації товару, які неможливо було б встановити за умов існування значної 





















Рис. 2.4. Кількість порушень законодавства про захист економічної 
конкуренції за галузями за період 2011-2014 рр. (Складено автором на основі [93]) 
 
Конфлікти, що виникають на підставі неузгодженості між суб’єктами ЕР, до 
яких відносяться держава, виробники енергії, продавці енергії, енергозабезпечуючі 
підприємства, споживачі, інвестори, громадські організації та ін. Причини 
виникнення конфліктів мають різне джерело походження, в основному через те, що 
суб’єкти мають різні інтереси (цілі) участі на ЕР, проте до головних збуджувальних 
факторів варто віднести: 
- по-перше, це цінова політика, адже держава має на меті лібералізувати ЕР 
та встановити економічно обґрунтовані тарифи на енергопродукцію, виробники і 
продавці енергії націлені на підвищення тарифів на продукцію для максимізації 




- по-друге, це політика енергофективності та енергозбереження, в даному 
випадку держава проводить моніторинг щодо дотримання вимог по зменшенню 
шкідливих викидів енергопідприємствами та раціональному використанню 
енергоресурсів для забезпечення енергобезпеки країни. При цьому виробники 
енергії не в змозі дотримуватися вимог держави через знос ОВЗ та низьку 
інвестиційну привабливість енергетичної галузі. Також учасниками даного 
конфліктного питання є громадські організації, які є головними активістами за 
мінімізації екологічного впливу енергопідприємствами на довкілля та збереження 
природного балансу; 
- по-третє, це інвестиційна діяльність, суперечка виникає між державою, 
виробниками та інвесторами, другий суб’єкт прагне отримати від першого 
фінансовий захист свого підприємства для підвищення інвестиційної привабливості, 
а третій — отримати гарантій того, що повернення цих інвестицій можна буде хоча 
б спрогнозувати. Проте в даній ситуації держава тримається нейтральної сторони і 
намагається лише захистити ті інтереси, які не спровокують міждержавні конфлікти 
з питань енергобезпеки країн [88, с. 195]. 
Політичне втручання в діяльність ЕР та недосконала нормативно-законодавча 
база, також призводить до зниження інвестиційної привабливості підприємств 
електроенергетики. До органів, що регулюють діяльність енергетичних підприємств 
України відносяться: Кабінет Міністрів України (КМУ), Національна комісія 
регулювання електроенергетики України (НКРЕ), Міністерство палива та 
енергетики (Мінпаливенерго), Міністерство вугільної промисловості 
(Мінвуглепром), Національне агентство України з питань забезпечення ефективного 
використання енергетичних ресурсів (НАЕР) та ін.  
Законодавча база, що регулює відносини між суб’єктами енергетики 
складається з наступних нормативних документів: Закон України (ЗУ) «Про 
державне регулювання у сфері комунальних послуг», ЗУ «Про заходи, спрямовані 
на забезпечення сталого функціонування підприємств ПЕК», ЗУ «Про використання 
ядерної енергії та радіаційну небезпеку», ЗУ «Про електроенергетику», ЗУ «Про 
енергозбереження»,  Гірничий  Закон  України,  Кодекс  України  про  надра  тощо  
[94-102]. Однак, відсутні такі закони та нормативні акти, які повинні задовольняти 
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вимоги споживачів та створювати сприятливі умови для діяльності енергетичних 
підприємств.  
Законодавча база енергетичної галузі систематизована у дві групи: 1. загальні 
закони та нормативні акти — стосуються всіх суб’єктів ЕР; 2. спеціалізовані — 
безпосередньо поширюються на конкретну спеціалізацію в енергетичній галузі [94]. 
Однак, правове регулювання ринку енергоресурсів має фрагментарний, 
несистемний характер і відзначається значними неузгодженостями та відсутністю 
єдиного рамкового закону, який має встановлювати основні засади й підходи до 
регулювання відносин між суб’єктами ЕР. Таким чином, державним урядом повинні 
бути прийнятті закони про лібералізацію енергетичного ринку. 
Окрім того, недостатньо уваги приділяється такому питанню як забруднення 
навколишнього середовища внаслідок діяльності електростанцій. Хоча в ЕС 2030 
зазначено, що планується зменшити техногенний вплив енергетичних підприємств 
на природу, але поки раціональних дій у цьому напрямі не було виконано. Адже, 
аналізуючи Розпорядження Кабінету Міністрів України (далі КМУ) від 25.05.2011 
ғ 577-р (зі змінами від 01.04.2013 ғ 189-р та від 02.10.2013 ғ 577-р) «Про 
затвердження Національного плану дій з охорони навколишнього середовища на 
2011-2015 роки» [99] (надалі Розпорядження) можна зробити висновок, що у ньому 
зазначені заходи котрі не стимулюють та не зобов’язують підприємства 
електроенергетики мінімізувати техногенний вплив на навколишнє середовище, а 
лише мають інформаційно-рекламний характер. Наприклад, для підприємств 
енергетичної галузі в Розпорядженні зазначені такі заходи як: проведення 
інформаційної кампанії з популяризації сучасних технологій у галузі 
енергоефективності та ресурсозбереження; підготовка пропозицій щодо надання 
підтримки для застосування енерго- та ресурсозберігаючих технологій; підготовка 
та подання проектів актів щодо встановлення знижених нормативів вмісту сірки в 
мазуті та дизельному пальному; підготовка методичних рекомендацій з розроблення 
і впровадження енерго- та ресурсозберігаючих технологій тощо. Причому, 
відповідальними за виконання вище перелічених заходів в основному є 
Міністерство екології та природних ресурсів (далі Мінприроди), а не Міністерство 
енергетики та вугільної промисловості (Міненерговугілля) та генеруючі компанії. 
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У аналітичному документі Міжнародного центру перспективних досліджень 
«Зменшення викидів у тепловій електроенергетиці України через виконання вимог 
Європейського енергетичного товариства» (далі Зелена книга) зазначено, що викиди 
ТЕС України перевищують у 5-30 разів допустимі норми та стандарти ЄС, і що 
безпосередньо валовими забруднювачами повітря в Україні виступають ТЕС. 
Всього на енергетичну галузь припадає майже 80 % загальнонаціональних викидів 
діоксину сірки та 25 % оксидів азоту [103].  
Це також підтверджується даними Рейтингу країн екологічної ефективності, 
який складено за методикою Центру екологічної політики та права при Єльському 
університеті. Індекс вимірює досягнення країни з точки зору стану екології та 
управління природними ресурсами на основі 22 показників у 10 категоріях, які 
відображають різні аспекти стану навколишнього природного середовища та 
життєздатності її екологічних систем, збереження біологічного різноманіття, 
протидія зміні клімату, стан здоров’я населення, практику економічної діяльності і 
ступінь її навантаження на навколишнє середовище, а також ефективність 
державної політики у сфері екології [104]. У цьому рейтингу Україна займає 95 
місце з індексом 49,01 серед 178 країн світу (для прикладу перше місце посідає 
Швейцарія з індексом 87,67). Причому, найгіршими категоріями є біорозмаїття і 
хабітат (119 місце з індексом 41,46), зміна клімату і енергетика (110 місце з індексом 
27,78) та сільське господарство (107 місце з індексом 62,03). При чому маючи індекс 
100 по доступу до джерел електроенергетики в Україні, а індекс з інтенсивності 
викидів вуглецю – становить 90 (для прикладу, Республіка Польща теж має індекс з 
доступу – 100, але індекс інтенсивності викидів вуглецю становить 46,79) [105]. 
Цікавим є те, що науковці з Центру екологічної політики та права при 
Єльському університеті віднесли зміну клімату і енергетику до однієї категорії, адже 
це взаємозалежні аспекти. При чому також на діяльність енергетичних підприємств 
має значний вплив природні катаклізми. У результаті проявів сильних землетрусів 
(магнітудою до 8 і 9 балів за шкалою Ріхтера) земна вісь, навколо якої Земля 
збалансована по масі, за даними Американського Національного агентства з 
Космонавтики і Аеронавтики США (NASA), змістилась на 15 см у бік на 139º сх. д. 
(в проекцію на поверхню), земна доба скоротилась на 1,6 мікросекунди. Зміщення 
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земної осі у свою чергу, впливає, ймовірно на інтенсифікацію інших проявів 
катаклізмів у земній корі, наприклад на поновлення дії вулканів [106]. 
 
Рис. 2.5. Вплив глобального дефіциту енергоресурсів на стійкість світової 
економічної системи (Складено автором на основі [108]) 
 
Порушення стабільності у поступовому розвитку земної кулі значно збільшує 
небезпеку на атомних електростанціях у процесі виробництва електроенергії з 
наступним одержанням інших видів енергії — механічної, теплової тощо. Головна 
умова експлуатації електростанцій — це безперебійне водопостачання, джерелами 
якого є ріки, водосховища та водойми охолодники. Гідроекологічна безпека 
підприємств електрогенерації — це підтримання такого екологічного стану водойм, 
який забезпечує оптимальну роботу електростанції, передбачену проектними 
вимогами. Серед основних гідрологічних чинників, що визначають умови 
функціонування екосистем водойм-охолодників АЕС, ГЕС і ТЕС України, важливе 
місце посідають водообмін, внутрішньоводоймова гідродинаміка і тепловий 
(термічний) режим водних мас. На перші два підприємства мають змогу вплинути, а 
третій чинник має пряму залежність від коливання температури повітря [107]. 
Національні запаси 
ресурсів + фінансовий 
протекціонізм = 
відсутність кооперації, 
що є причиною 
недоівнестування та 
зниження видобутку до 
критичного рівня 
Зміни клімату, стають 
причиною припинення 













 Зупинка виробничих 
потужностей 
 Значне зниження доходів країн 
виробників  
 Глобальна криза економіки 
 
 Підвищення рівня безробіття 
 Зниження доходів населення 
 Ріст соціальної напруги 
 Використання політичної 
напруги 
 Воєнні дії по завоюванню 
енергоресурсів 
 Ймовірність виникнення 
громадянської війни 
Крах світової економічної системи 
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Не менш важливим питанням є вичерпність енергоресурсів. Адже відкриті 
видобувні запаси та навіть ресурси традиційних вуглеводних енергоносіїв, які 
головним чином, забезпечують промисловість, у земній корі зменшуються і, 
ймовірно, при сучасному розвитку промисловості, у світі вичерпаються протягом 
декількох десятків років, що призведе до дефіциту енергоресурсів і дисбалансу 
економічної системи країн. Прикладом типової схеми впливу дефіциту 
енергоресурсів на економічні процеси є рис. 2.5 [108, с. 24]. 
Таблиця 2.3 













1 ВВЭР-1000/320 10.12.1984 23.12.2015 
2 ВВЭР-1000/320 22.07.1985 
22.07.2015 / 
22.07.2025 
3 ВВЭР-1000/320 10.12.1986 10.12.2016 
4 ВВЭР-1000/320 18.12.1987 18.12.2017 
5 ВВЭР-1000/320 14.08.1989 14.08.2019 
6 ВВЭР-1000/320 19.10.1995 19.10.2025 
Южно-
Українська 
1 ВВЭР-1000/302 31.12.1982 
02.12.2013 / 
02.12.2023 
2 ВВЭР-1000/338 06.01.1985 
06.01.2015 / 
06.01.2025 
3 ВВЭР-1000/320 20.09.1989 20.09.2019 
Рівненська 
1 ВВЭР-440/213 22.12.1980 
22.12.2010 / 
22.12.2030 
2 ВВЭР-440/214 22.12.1981 
22.12.2011 / 
22.12.2031 
3 ВВЭР-1000/320 21.12.1986 20.12.2016 
4 ВВЭР-1000/321 10.10.2004 01.04.2034 
Хмельницька 
1 ВВЭР-1000/322 22.12.1987 21.12.2017 
2 ВВЭР-1000/323 07.08.2004 01.11.2034 
Складено автором на основі [110; 111]  
 
Така ситуація призводить до того, що виконання поставлених задач ЕС 2030 
щодо Сучасні види атомної енергії, що базуються на діленні ядер урану або 
плутонію, становлять 18,84 % в енергобалансі України у 2013 році [109], проте 
отримання такого виду енергії є небезпечним через радіоактивність, яка з часом 
призведе до глобального забруднення навколишнього середовища. Окрім того, має 
також вплив той факт, що термін експлуатації 9 енергоблоків АЕС України 
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протягом періоду 2013-2019 рр. переходять в експлуатацію поза термінами, а у 2023 
році енергоблок ғ 1 Южно-Української АЕС (ЮУАЕС) та у 2030-2031 рр. 
енергоблоки ғ 1 і ғ2 Рівненської АЕС (РАЕС) завершують експлуатацію та мають 
бути знятті з експлуатації (табл. 2.4) [110; 111]. Доцільно також акцентувати увагу 
на те, що у випадку аварійних ситуацій існує загроза радіоактивного забруднення 
значної частини території. Яскравими прикладами є аварії на Чорнобильській АЕС 
та в Японії на АЕС Фукусіма. зменшення техногенного впливу на навколишнє 
середовище енергетичними підприємствами є нереалістичним. То, для запобігання 
негативного впливу на навколишнє середовище внаслідок діяльності енергетичних 
підприємств та мінімізації наслідків від техногенних катастроф у результаті 
природних катаклізмів доцільно впроваджувати на цих підприємствах інноваційні 
технології. Котрі у свою чергу не лише підвищать рівень енерго- і 
ресурсозбереження, але й рівень безпеки і захисту електростанцій. 
Перехід до інноваційного розвитку всіх галузей економіки, у тому числі і 
енергетичної галузі, сьогодні є одним з основних пріоритетів державної політики. В 
енергетиці даний перехід особливо актуальний, оскільки ситуація характеризується 
високою часткою зношеного обладнання і все більш збільшується технічним і 
технологічним відставанням. У 2013 році 32,6 % підприємств електроенергетики 
займалися інноваційною діяльністю і лише 16,3 % таких підприємств 
впроваджували інновації, більшість з яких є поліпшуючими, а не радикальними. 
Якщо звернути увагу на те, що дані підприємства є ресурсозалежними, то із 163 
впроваджених нових технологічних процесів лише 50 є ресурсозберігаючими, тобто 
все ще переважає екстенсивний шлях розвитку [112, с. 98]. 
Низька інноваційна активність підприємств енергетичної галузі України 
зумовлена низкою об’єктивних і суб’єктивних причин, до яких варто віднести: 
- недосконале нормативно-правове забезпечення інноваційної діяльності та 
відсутність державних стимулів у формуванні відповідної інфраструктури; 
- відсутність співпраці між підприємствами та центрами наукових і 
технологічних розробок; 
- низький рівень фінансового забезпечення інвестиційної діяльності та не 
розвинена система венчурного інвестування; 
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- недостатнє інформаційне забезпечення про інноваційну діяльність 
вітчизняних та закордонних підприємств; 
- скасування податкових і митних пільг для суб’єктів інноваційної діяльності, 
відсутність гарантій для інвестора; 
- занижена стимулююча роль оплати за працю; 
- низький рівень довіри до інноваційної продукції загалом. 
Разом з тим, на рівні енергетичних підприємств першочерговими у даний 
момент стають тактичні й оперативні завдання, обумовлені зазначеними вище 
негативними тенденціями з причини обмеженості ресурсів, необхідних для 
забезпечення надійного функціонування енергосистеми та виконання обов’язкових 
вимог до роботи суб’єктів ринку ЕР. 
На наш погляд, ще однією передумовою низької інвестиційної привабливості 
й активності та неефективної реалізації ІП є недосконала система ризик-менеджмент 
чи взагалі її відсутність на енергопідприємствах. Ризик-менеджмент для українських 
підприємств – нова система управління, яка ще не має достатньо широкого 
поширення та сприйняття. Проте, досвід зарубіжних країн показує, що дана система 
є альтернативою для вирішення багатьох проблемних питань на підприємстві, що 
допомагає передбачити майбутні загрози чи мінімізувати наслідки від її настання, 
шляхом прогнозування ризиків та управління ними. Аналіз структури підприємств 
енергетичної галузі засвідчує, що у більшості випадків за оцінку ризиків відповідає 
відділ аудиту та контролю або відділ безпеки. 
Наприклад, у НКРЕ оцінку ризиків проводить головний спеціаліст з 
внутрішнього контролю та аудиту. Напрям діяльності якого, у відповідності до 
наказу ғ1247 від 04.10.2011 Міністерства фінансів України «Про затвердження 
Стандартів внутрішнього аудиту» (далі Наказ) полягає у оцінці ризиків, що 
негативно впливають на виконання функцій та завдань установи. Даним Наказом 
також передбачено, що при плануванні внутрішнього аудиту його працівники 
беруть до уваги систему управління ризиками (СУР), а у разі її відсутності в 
установі, відповідальна особа застосовує власне судження про ризик. Очевидно, що 
як такої необхідності у наявності СУР в установах Наказом не передбачено, хоча на 
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наш погляд, це є негативним фактором, і СУР, навпаки, має бути невід’ємним 
елементом в оцінці ризиків установ.  
Оцінка ризиків у відповідності до Наказу передбачає визначення ймовірності 
настання подій та розміру їх наслідків, які негативно впливатимуть на: 
- виконання завдань і досягнення цілей установою, визначених у стратегічних 
та річних планах установи; 
- ефективність планування, виконання та результату виконання бюджетних 
програм; 
- якість надання адміністративних послуг та здійснення контрольно-
наглядових функцій, завдань, визначених для установи актами законодавства; 
- стан збереження активів та інформації; 
- стан управління державним майном; 
- правильність ведення бухгалтерського обліку та достовірність фінансової і 
бюджетної звітності [88].  
Однак, у Наказі не зазначається необхідність розробки заходів з управління та 
мінімізації ризиків. Всього на всього це формування установою програми 
внутрішнього аудиту, що включає аудиторські прийоми і процедури за кожним 
визначеним, відповідальною особою, ризиком. На нашу думку, проведення оцінки 
ризиків повинен виконувати відповідний спеціаліст в цій сфері діяльності, який має 
досвід з виявлення ризиків, їх аналізу, оцінки й формування відповідних заходів з 
управління. 
Таким чином, підводячи підсумки дослідження передумов виникнення ризиків 
інвестиційної діяльності енергетичних підприємств доцільно відмітити, що 
вищезазначені передумови мають тісний взаємовплив між собою, а тому виникає 
ефект замкнутого кола. Причому, на наш погляд ключовою та замикаючою ланкою 
цього кола має бути система ризик-менеджменту. Впровадження такої системи 
надасть можливості ідентифікувати, аналізувати, оцінювати та вчасно реагувати на 
потенційні ризики ІП для подальшого успішної його реалізації. Доказом 
ефективності використання цих інструментів та їх позитивного впливу на реалізацію 
ІП буде надалі приведено у роботі на прикладі аналізу інвестиційних проектів 
енергогенеруючих підприємств України. 
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2.2. Ідентифікація та якісний аналіз ризиків  
Об’єднана енергетична система (ОЕС) України на кінець 2013 року 
об’єднувала у паралельну роботу теплові, атомні, гідравлічні, вітрові та сонячні 
електростанції сумарною встановленою потужністю 54504,4 МВт [93]. Розподіл 
потужностей та обсяг відпуску електроенергії в енергоринок у 2013 році наведено у 
табл. 2.4. З якої видно, що АЕС України виробляють більше електроенергії у 
порівнянні з ТЕС, котрі мають більше встановлених потужностей. Такий товарний 
відпуск електроенергії АЕС забезпечуються завдяки можливості повторного 
використання ядерного палива, а також більшою енергоємністю ядерного палива у 
порівнянні з вугіллям на якому працюють сучасні українські ТЕС. 
Як зазначалось вище, товарний відпуск електроенергії у 2014 році скоротився 
на 2,3 % у порівнянні з 2013 роком (з 180512,5 млн кВт*год до 176292,8 млн 
кВт*год). Причиною того є, як відмічено у ЕС 2030, зношення й неефективність 
виробничих потужностей та електромереж, а саме: 
- станом на кінець 2013 р. 81 % блоків теплових електростанцій і 
теплоелектроцентралей перевищили межу фізичного зношення у 200 тис. годин 
наробітку й потребують модернізації або заміни. Зношеність устаткування 
призводить до перевитрат палива, зменшення робочої потужності та погіршення 
екологічних показників; 
- атомні блоки наближаються до закінчення строку проектної експлуатації: 
понад 70 % атомних блоків потребуватимуть подовження строку експлуатації у 
найближчі 10 років; 
- баланс потужності енергосистеми України характеризується дефіцитом як 
маневрених, так і регулюючих потужностей; частка гідроелектростанцій, які 
забезпечують основний обсяг маневрених потужностей, у загальному балансі 
потужностей не перевищує 9 % у відповідності до оптимального у 15 %. У 
результаті, блоки ТЕС і ТЕЦ, спроектовані для роботи у базовому режимі, 




- значні проблеми виникають у зв’язку: з недостатністю пропускної 
спроможності ліній електропередач для видачі потужності АЕС (Рівненська, 
Хмельницька, Запорізька) і передачі надлишкової енергії Західного регіону до 
центру й на схід країни; з недостатнім рівнем надійності енергопостачання Одеської 
та Київської областей; з некомпенсованістю електромережі ОЕС України з 
реактивної потужності і складністю забезпечення необхідного рівня напруги 
(Центральна, Південна енергосистеми, східна і південна частини Донбаської 
енергосистеми) тощо [82, с. 27]. 
Таблиця 2.4 
Розподіл товарного відпуску електроенергії та встановленої потужності за 
















1 2 3 4 5 
НАЕК "Енергоатом" 78 235 830 44,38 13835 25,38 
ТЕС 71 112 365 40,34 27616 50,67 
ГЕС 13 699 901 7,77 5472,1 10,04 
Виробники е/е з 
альтернативних 
джерел 
1 551 899 0,88 935,1 1,72 
ТЕЦ та інші 
виробники 




176 292 820 100,00 54504,4 100,00 
Складено автором на основі [87; 113]  
 
За таких обставин, перспективний розвиток енергетичних підприємств (саме 
електростанцій) та підвищення попиту на електроенергію (який у 2014 році 
скоротився на 4,17 % у порівнянні з 2013 роком) можливо за умови виконання 
повномасштабної програми з модернізації встановлених потужностей, тобто 
забезпечення реалізації наступних завдань:  
- модернізація наявних генеруючих потужностей (ТЕС і ТЕЦ зі встановленням 
пилогазоочисного обладнання (ПГО) на найновіші блоки, АЕС, ГЕС) з 
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забезпеченням вирішення проблеми поставок сорбенту та утилізації відходів від 
його використання; 
- реалізація проектів будівництва ГЕС і ГАЕС (загальною потужністю 5 ГВт); 
- продовження строку експлуатації діючих енергоблоків АЕС до 20 років за 
умов  позитивних підсумків періодичної переоцінки безпеки; 
- будівництво третього і четвертого блоків Хмельницької АЕС (мінімальна 
потужність – 2 ГВт); 
- розвиток відновлюваних джерел енергії (ВДЕ) тощо [82, с. 28]. 
Для виконання поставлених завдань необхідно розробляти та реалізовувати 
відповідні інвестиційні програми та проекти. Однак, доцільно відмітити, що процес 
реалізації інвестиційного проекту супроводжується низкою ризиків, що потребують 
досконального дослідження, аналізу, оцінки і управління. Таким чином, ІП повинен 
бути не лише економічно обґрунтованим з точки зору доцільності, але й з точки 
зору його прийнятного рівня ризикованості. 
У ході дослідження ВГКД українських електростанцій (АЕС, ТЕС, ГЕС), 
відповідних техніко-економічних обґрунтувань (ТЕО) та загальної економічної 
ситуації в Україні було здійснено ідентифікацію ризиків ІП. У першому розділі було 
відмічено, що ця процедура полягає не лише у пошуку подій, які можуть негативно 
вплинути на діяльність підприємства, але й в рознесенні їх за складовими ґенези 
(ПВР, РУФ, РС, НР) і видами ризиків потенційних для ІП. 
На основі здійсненого у Розділі 1 групування ризиків, відмічена 
закономірність, що ризики першої та другої груп в основному є спільними для АЕС, 
ТЕС і ГЕС, а відмінність в класифікації видів ризиків третьої групи залежить від 
виду електрогенерації. Таким чином, визначено, що вплив ризику на реалізацію ІП 
залежить не лише від його виду, але й від характеристик ризикових ситуацій, які 
властиві певному напрямку діяльності підприємства. Наглядно продемонструємо 
розподіл ризиків ІП, які за характеристиками ризикових ситуацій демонструють 
належність окремому виду підприємства електрогенерації (Додаток Б). З табл. Д.В.1 
видно, що, наприклад, такий вид ризику як екологічний властивий для ІП як на 
АЕС, так і ТЕС і ГЕС, проте лише аналіз його ризикових ситуацій показує, які саме 
події потрібно врахувати під час реалізації ІП на кожному окремому підприємстві.  
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Аналіз ризикових ситуацій кожного виду ризику надає можливість не лише 
визначити належність до окремого виду підприємства електрогенерації, але й 
встановити взаємозв’язок між групами ризиків та між окремими видами 
ризиків [114]. 
Таблиця 2.5 






















































































































































Проектний – 1 1 1 0 1 0 0 1 1 0 1 0 7 
Будівельно-
монтажний 
0 – 0 0 0 1 0 0 1 1 1 1 0 5 
Інформаційний 1 1 – 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 10 
Кадровий 1 1 1 – 1 1 0 0 1 1 0 1 0 8 
Політичний 1 1 1 1 – 1 1 1 1 1 1 1 0 11 
Техніко-
технологічний 
0 0 0 1 0 – 0 0 1 1 0 1 0 4 
Ринковий 0 1 0 0 0 1 – 1 1 1 0 0 0 5 
Валютний 0 1 0 0 0 1 1 – 1 1 0 0 0 5 
Операційний 0 1 0 1 0 1 1 1 – 1 1 1 0 8 
Фінансовий 1 1 1 1 0 1 1 1 1 – 0 0 0 8 
Соціальний 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 – 1 0 7 
Екологічний 0 0 0 1 1 0 0 0 1 1 1 – 0 5 
Стихійне явище 0 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 – 8 
Ступінь 
залежності 
5 9 4 8 4 10 6 7 12 12 6 8 0 – 
Розроблено автором 
 
Для того, щоб проаналізувати взаємовплив ризиків ІП підприємств 
електроенергетики, нами було використано один із методів якісного аналізу, а саме 
метод експертних оцінок. Так, за результатами опитування кожного експерта була 
визначено взаємовпливу ризиків ІП окремо для АЕС, ТЕС і ГЕС. Кожному 
обраному експерту було подано перелік ризиків з їх характеристиками, на основі 
чого йому необхідно було поставити у відповідну комірку, де пересікаються різні 
види ризиків, або 0 – не має впливу, або 1 – має вплив. У кінці навпроти кожного 
виду ризику по горизонталі виводиться підсумкова оцінка. Відповідно, чим вища 
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оцінка, тим більший вплив має ризик на інші види. По вертикалі підсумовується 
оцінка ступеню залежності одного виду ризиків від інших, а по горизонталі ступінь 
впливу. У табл. 2.5 наведені усереднені результати експертної оцінки взаємовпливу 
ризиків для енергетичних підприємств. 
Для узагальнення результатів нами побудована порівняльна діаграма 
взаємовпливу ризиків ІП для АЕС, ТЕС і ГЕС (рис. 2.5). З рисунку випливає, що 
найбільший вплив на інші види ризиків має політичний ризик – 12 балів для АЕС та 
11 балів для ТЕС і ГЕС, також для ГЕС на рівні з політичним є інформаційний 
ризик. Експертами було відмічено, що сьогоденна ситуація в країні є яскравим 
прикладом виникнення політичного ризику, а також його вплив на інші. Так, 
наприклад внаслідок політичного ризику (воєнні конфлікти на сході країни), призвів 
до операційного (порушення плану виробництва електроенергії), ринкового 
(проблеми із закупівлею палива для виробництва електроенергії), фінансового 










































































































Рис. 2.5. Рейтинг ідентифікованих ризиків за ступенем впливу ІП для 
електростанцій (Складено автором) 
 
Наступними за величиною впливу для АЕС і ТЕС є інформаційний по 10 
балів, операційний 10 балів (АЕС) та 9 балів (ТЕС і ГЕС), фінансовий – 9 балів (ТЕС 
і ГЕС) і 8 балів (АЕС) та кадровий – 9 балів за вагомістю для всіх електростанцій, 
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всі інші мають менший вплив. Найнижчий вплив на всі інші види ризиків мають 
соціальний і проектний ризики. 
Таким чином, взаємовплив між різними видами ризиків показує, що 
виникнення одного ризику призводить до інших. А тому, під час розробки заходів з 
управління ризиками ІП доцільно розглядати й оцінювати не окремо кожен ризик, а 
у сукупності з іншими, що у свою чергу надасть можливість вчасно реагувати на 
найменші прояви одного ризику і мінімізувати відсоток ймовірності настання інших 
з ним взаємопов’язаних ризиків. 
Таблиця 2.6 
Основні дані інвестиційних проектів досліджуваних підприємств 
електроенергетики 
Дані за проектом ХАЕС ЗТЕС СТЕС ДГАЕС 
Загальна кошторисна вартість проекту, млн 
грн 36758,41 809,95 824,044 10926,00 
у т.ч.:         
будівельно-монтажні роботи 5955,86 223,38 н/д 5414 
обладнання 25588,98 580,73 н/д 2998 
пусконалагоджувальні роботи 249,35 5,84 н/д 46 
паливо 2072,71 н/в н/д  - 
інші витрати 7628,86 н/в н/д 2706 
Прогнозний період окупності, роки 12-13 7-8 6-8 8-10 
Ставка дисконтування / відсоткова ставка, % 5,3 19 17 9,5 
Проектна потужність, МВт 3012 215 800 
2268-
2947 
н/в – не враховується у загальну кошторисну вартість 
«-» – кошти на паливо відсутні для гідроакумулюючих станцій 
н/д – не має даних по проекту 
Складено автором на основі [115-118] 
 
Існує понад 30 методів якісного аналізу (оцінки) ризиків, які відображені у 
Міжнародному стандарті «Risk management — Risk assessment techniques ISO/IEC 
31010:2009» [55]. Тому для подальшого проведення якісного аналізу 
ідентифікованих ризиків продемонструємо використання цих методів на основі 
чотирьох обраних підприємств і відповідних їм інвестиційних проектів, що наразі 
реалізуються (табл. 2.6), а саме: 
1. Хмельницька АЕС – Спорудження енергоблоків ғ 3, 4; 
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2. Зміївська ТЕС – Реконструкція енергоблоку ғ 1; 
3. Слов’янська ТЕС – Реконструкція енергоблоку ғ 7; 
4. Дністровська ГАЕС – Будівництво I черги Дністровської ГАЕС. 
У результаті дослідження ТЕО проектів було визначено, що спорудження і 
реконструкція ЕБ та ГА здійснюється у певні етапи, які відповідають життєвому 
циклу цих же ЕБ та ГА: проектування, будівельно-монтажні роботи, введення в 
експлуатацію, експлуатація, виведення з експлуатації. Кожному етапу ІП характерні, 
за кожною групою ризиків, певні види, що відображаються у карту ризиків 
(табл. 2.7). 
Таблиця 2.7 






I група: ризики, 
що призводять до 
аварійного стану 
II груп: ризики, що 
призводять до 
фінансових збитків 












































Перший етап – проектування, а отже, виходячи із трьох груп ризиків, для 
даного етапу потенційними є наступні види: проектний та інформаційний ризики. 
Під час проектування ЕБ чи ГА можуть бути допущені помилки у розрахунках і 
проектно-конструкторських роботах, а також при оцінці належності ділянки під 
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забудову та її відповідності розміщення та вимогам законодавства й міжнародним 
рекомендаціям. До проектного етапу нами віднесено наступні задачі: 
1. Розробка ТЕО з реконструкції, модернізації чи технічного переоснащення 
ОВЗ. 
2. Розробка Робочої документації. 
3. Затвердження ТЕО та Робочої документації між замовником і виконувачем. 
4. Здійснення державної експертизи з доцільності, обґрунтованості і 
відповідності стандартам та вимогам. 
5. Затвердження ТЕО та Робочої документації відповідними органами 
виконавчої влади. 
Інформаційні ризики полягають в недостовірності або недостачі інформації 
про умови на обраній ділянці (клімат, стан ґрунтів і ґрунтових вод, об’єм води у 
водосховищі, наявність автодорожнього сполучення, розташування до прилеглих 
населених пунктів тощо). 
Також варто відзначити, що проектний ризик призводить до виникнення 
подальших видів ризиків на інших етапах ІП, якщо вчасно його на етапі 
проектування не усунути. Для усвідомлення всього масштабу від негативних 
наслідків ймовірних допущенних помилок і неточностей під час проектування нами 
було проведено аналіз ймовірності настання проектного ризику реакторного 
відділення ЕБ ғ 3 ХАЕС за допомогою структурованого аналізу сценаріїв методом 
«що, якщо?» (SWIFT). На рис. Д.Б.1 початковою дією є «Що, якщо допущено 
помилки при проектуванні?» відповідно існує два сценаріїв розвитку подій: С1. «ні, 
помилки не допущено» – звідси наслідок: успішне завершення будівництва і запуск 
реакторного відділення відповідно до планового графіку; С2. «так, помилки 
допущено» – після чого постає наступне питання «Чи виявлено проектні помилки на 
етапі проектування?», якщо так (С2.2), то наступними діями повинно бути їх 
усунення і після чого ми повертаємось до С1. Якщо ні (С2.1), то проектний ризик 
переходить в будівельно-монтажний ризик, адже відбувається будівництво 
реакторного відділення з допущеними проектними помилками. 
Відповідно розвиток подальших подій теж може відбутися за двома 
сценаріями: С2.1.1 – виявлення проектних помилок на етапі будівельно-монтажних 
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робіт, їх усунення та успішне завершення будівництва реакторного відділення, 
проте розвиток подій за таким сценарієм уже має негативний наслідок Н1. для ІП 
(додаткові затрати на усунення помилок і неточностей, перенесення термінів 
введення в експлуатацію ЕБ); С2.1.2 – не виявлення проектних помилок на етапі 
будівельно-монтажних робіт та перехід до етапу «Введення в експлуатацію». 
Розвиток сценарію С2.1.2 є прикладом того, як проектний ризик призводить до 
аварійної ситуації, а саме відмови в роботі систем реакторного відділення. У такому 
випадку важливим є те, чи спрацює система захисту й безпеки (С2.1.2.1) чи ні 
(С2.1.2.2), при чому розвиток подальших подій залежить від вчасної реакції 
персоналу пусконалагоджувальних робіт (ПНР). Якщо персонал вчасно відреагував і 
виконав зупинку роботи реакторного відділення (С2.1.2.2.1), то це надало змоги 
уникнути аварії (пожежі). Якщо ж система захисту та безпеки не спрацювала і при 
цьому персонал ПНР вчасно не відреагував на аварійну ситуацію (С2.1.2.2.2), то в 
результаті виникає пожежа в реакторному відділенні, що в свою чергу призводить 
до пошкодження функціонуючих елементів, травмування чи загибель працівників та 
радіаційного зараження. Таким чином, наслідками С2.1.2 для ІП є: Н2. додаткові 
затрати фінансів і ресурсів на усунення проектних помилок та затримка строків 
введення в експлуатацію ЕБ; Н3. додаткові затрати фінансів і ресурсів на усунення 
наслідків від аварії та проектних помилок, виплата відшкодування постраждалим 
внаслідок аварії, затримка строків ведення в експлуатацію ЕБ чи взагалі 
«замороження» проекту будівництва на не визначений термін. 
Під час виконання будівельно-монтажних робіт ЕБ чи ГА є ймовірність 
настання таких видів ризиків: будівельно-монтажний, проектний, кадровий, 
інформаційний, фінансовий, ринковий, валютний, радіаційний (для АЕС), 
екологічний, соціальний ризики. Ступінь негативного впливу виникнення даних 
видів ризиків залежить від етапу будівництва, зокрема вищий ступінь негативного 
впливу ризиків виникає на завершальному етапі виконання будівельно-монтажних 
робіт, адже на цьому етапі ЕБ або ГА повністю готують до етапу «Введення в 
експлуатацію». 
Для наглядної демонстрації ймовірності настання будівельно-монтажного 
ризику спрогнозуємо та змоделюємо таку ризикову ситуацію як «вибух у 
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дробильному приміщенні ЕБ ғ 1 Зміївської ТЕС під час завершення 2-ї черги 
будівництва». Під вибухом будемо розуміти процес виділення великої кількості 
енергії, що стрімко протікає і супроводжується руйнівною силою газів, що 
розширюється, як з виникненням пожежі, так і без її виникнення. Подальший 
розвиток подій такої ризикової ситуації представлено на рис. Д.В.2. За експертною 
оцінкою ймовірність виникнення пожежі в результаті вибуху становить 0,8 та 0,2 її 
не виникнення. В останньому випадку негативним наслідком для нашого ІП є 
додаткові затрати на усунення наслідків від вибуху та відновлення пошкоджених 
елементів реакторного відділення, затримка строків введення в експлуатацію ЕБ. У 
першому випадку розвиток подій залежить від того, чи спрацювала (0,9) система 
пожежогасіння чи ні (0,1), при чому така система залежить від реакції інших систем 
протипожежної безпеки. Відповідно, якщо виникла пожежа і спрацювали вчасно всі 
системи пожежної безпеки, то подальший розвиток пожежі знаходиться під 
контролем та відповідно відбувається її ліквідація. При чому пожежа знаходиться 
під контролем доки працює система пожежогасіння, навіть якщо відмовила одна із 
трьох інших систем чи всі вони разом, то на такий випадок приймаються відповідні 
контрзаходи (включення резервних шляхів водопостачання, передача інформації 
про наявність пожежі через рації чи внутрішні телефони тощо). Проте, якщо система 
пожежогасіння не спрацювала, то пожежа вважається неконтрольованою. Таким 
чином, якщо спрацювала вся система протипожежної безпеки і вчасно було 
ліквідовано осередок вогню, то в результаті маємо: додаткові затрати на усунення 
наслідків від пожежі та відновлення пошкоджених елементів реакторного 
відділення, затримка строків введення в експлуатацію ЕБ. Однак, якщо одна із 
систем не спрацювала чи абсолютно всі, то в результаті необхідно ще також 
залучити додаткові кошти та ресурси на встановлення причини їх відмов та 
відновлення. 
Після успішного завершення будівництва наступає етап введення в 
експлуатацію ЕБ, на цьому етапі потенційними ризиками є: техніко-технологічний, 
кадровий, політичний, інформаційний, операційний, ринковий, валютний, 
екологічний, радіаційний (для АЕС), соціальний ризики, ризик стихійного явища. 
Базуючись на ідентифікації ризиків і їх характеристик пропонуємо проаналізувати 
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можливий ринковий ризик на етапі введення в експлуатацію ЕБ ғ 3, 4 ХАЕС. 
Відповідно ринковий ризик полягає у виникненні передумов й ризикоутворюючих 
факторів, що пов’язані з процесом закупки і постачання ЯП. ПВР для ринкового 
ризику зазначаємо – закупівля ЯП. Аналіз ринкового ризику проведено за 
допомогою діаграми Ісакави (іншими словами «скелет риби»), сутність якого 
полягає у відображенні факторів (відображені над горизонтальною лінією), що 
призводять до ситуацій (відображені під горизонтальною лінією), які в сукупності 
ведуть до негативних наслідків для нашого досліджуваного об’єкту (рис. Д.В.3). 
Таким чином, до РУФ нами було віднесено наступні фактори [119]: 
1. Відносини між покупцем і продавцем. Рівень порозуміння та взаємодовіри 
між двома учасниками ринку ЯП відіграє важливу роль, оскільки відсутність 
непорозумінь забезпечує повну відповідність ЯП вимогам ядерного енергетичного 
блоку (ЯЕБ). Також ключовим моментом є рівень довіри між покупцем і продавцем, 
адже через конфлікти є ймовірність розірвання контрактів, необґрунтованої зміни 
ціни тощо. 
2. Відносини між країною-виробником і країною-покупцем. На сьогодні 
українські АЕС використовують ЯП російського виробництва, а тому враховуючи 
останні події, що відбуваються між Україною та Росією, існує ймовірність впливу 
такої ситуації на процес закупівлі й постачання ЯП на територію нашої держави. 
3. Внутрішньополітична ситуація в країні-покупця. Через ряд негативних 
подій таких як громадянська війна, революція, політичні заворушення тощо виникає 
загроза дисбалансу всієї політичної ситуації в країні, що в свою чергу має прямий 
вплив як на економічну, так і на соціальну сфери життя. 
4. Внутрішньоекономічна ситуація в країні-покупця. На сьогодні в Україні ми 
спостерігаємо девальвацію національної валюти, що призвело до дефіциту 
фінансування програм національним оператором. Також на закупівлю ЯП можуть 
вплинути кардинальні зміни в економічному устрої країни. 
Настання одного або декількох із вищеперерахованих факторів призводить до 
настання наступних РС: 
1. План закупівель, а саме ймовірність зменшення обсягів ядерного палива, 
перенесення термінів на закупівлю ЯП. Також РУФ можуть призвести до пошуку 
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нових постачальників палива, однак це як і можливість, так і загроза, оскільки цей 
процес є досить затратним, адже вимагає додаткових витрат на проведення 
дослідно-промислової експлуатації, але лише після його успішного завершення 
виникає ймовірність отримання іншого постачальника ЯП. 
2. План виробництва електроенергії на АЕС – через невчасне постачання ЯП 
існує загроза зменшення навантаження і відповідно невиконання плану з 
виробництва електроенергії, що в свою чергу призводить до збоїв в графіку її 
споживання. 
3. Тарифна політика – через настання ряду подій, що нами було зазначено та 
віднесено до РУФ, тарифна політика повинна виступати як інструмент управління 
цими факторами, але вона має ряд недоліків та неточностей. Адже ринкова 
структура оптової й роздрібної закупівлі електроенергії є недосконалою, по-перше, 
в тарифі на відпуск електроенергії АЕС відсутня цільова надбавка, по-друге, тариф 
для АЕС є необґрунтовано низьким в порівнянні з тарифом для ТЕС, що в свою 
чергу призводить до зменшення прибутку. 
4. Енергетична стратегія – безпосередній негативний вплив РУФ на реалізацію 
ЕС 2035, адже невчасна поставка ЯП чи необґрунтоване розірвання контракту 
призводить до додаткових витрат, тобто відбуваються зміни в структурі витрат на 
виробництво. Також політична та економічна нестабільність в країні знижує ядерну, 
радіаційну та екологічну безпеку експлуатації АЕС, що теж негативно впливає на 
реалізацію ЕС-2030. 
Отже, проаналізувавши окремо РУФ та РС ринкового ризику, необхідно 
визначити, які саме вони мають негативні наслідки для нашого ІП. До них нами 
було віднесено: 
- додаткові фінансові витрати – вони можуть бути в результаті диверсифікації 
ЯП, розірвання контракту чи зміни ціни на ЯП, затримки термінів постачання 
палива тощо; 
- затримка введення в експлуатацію ЯЕБ – через затримку постачання ЯП, 
політичну та економічну нестабільність в країні, зниження рівня ядерної, 
радіаційної та екологічної безпеки тощо; 
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- не окупність ІП – пов’язане безпосередньо з кардинальними змінами в 
економічному устрої, терористичні акти, революційні події, девальвація валюти, 
дефолт тощо. 
Ризики, як і для інвестора, так і для емітента в основному полягають в 
можливості втрати вкладеного капіталу та неотримання доходу, що в свою чергу 
веде до банкрутства підприємства. Банкрутство енергетичного підприємства є 
загрозою для порушення економічної стійкості країни, оскільки веде до таких 
негативних результатів як [120; 121]: 
- порушення енергетичної безпеки. Як свідчить досвід розвинених країн 
рівень енергетичної безпеки визначає економічний потенціал держави, сферу впливу 
і конкурентоспроможність на енергетичних ринках в умовах міжнародної боротьби 
за контроль над обмеженими ресурсами та транспортними коридорами. Серед 
основних умов забезпечення енергетичної безпеки Ғ це забезпечення людства 
енергетичними ресурсами, запобігання катастрофічному забрудненню 
навколишнього середовища та реалізація стратегій енергетичної безпеки. У цьому 
контексті слід зазначити, що забезпечення захисту суспільства від різноманітних 
загроз повинно проходити на міжнародному рівні, оскільки енергетична безпека 
стосується всіх країн світу; 
- ймовірність порушення або повної зупинки роботи енергетичних 
підприємств, що спричинить за собою ряд соціальних та економічних проблем 
(підвищення рівня безробіття, порушення забезпечення енергетичної продукцією 
населення та енергоресурсами інші підприємства і т.д.) 
- через зупинку діяльності енергетичного підприємства можливе виникнення 
аварій та екологічної загрози довкіллю (яскравий приклад, аварія на 
Чорнобильській АЕС); 
- вищеперелічені негативні результати в сукупності ведуть до енергетичних 
конфліктів на світовому енергетичному ринку, що суттєво стає на заваді до 
європейської енергетичної інтеграції України. Адже стратегічний план європейської 
інтеграції сприяв Україні стати учасником низки ініціатив ЄС таких як: Енергетична 
Хартія, підписана 17 грудня 1991 р.; Меморандум про порозуміння між Україною та 
ЄС у сфері енергетики, підписаний 1 грудня 2005 р.; Спільна Заява за результатами 
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Спільної міжнародної конференції ЄС – Україна щодо модернізації 
газотранспортної системи України, підписана 23 березня 2009 р.; Договір про 
Енергетичне співтовариство, грудень 2009 р.; Східноєвропейське партнерство щодо 
енергоефективності та довкілля, до якого Україна приєдналася 26 листопада 2009 р. 
Нині Європейським союзом було надано бюджетну підтримку в розмірі 87 млн. євро 
на реалізацію Енергетичної стратегії України, проте для вступу до Енергетичного 
співтовариства нашій державі необхідно виконати ряд директив та економічних 
реформ. 
Після успішного введення в експлуатацію ЕБ чи ГА (перевірено всі системи 
протипожежної безпеки і радіаційного захисту (АЕС) на справність, виявлено 
відсутність проектних помилок і монтажних дефектів, якість палива (ТЕС, АЕС) 
відповідає всім вимогам та стандартам тощо) починається етап його експлуатації, а 
для нього вагомими за своїм впливом є: техніко-технологічний, кадровий, 
специфічний, політичний, інформаційний, операційний, ринковий, фінансовий, 
валютний, екологічний, соціальний ризики та стихійні явища.  
На етапі експлуатації електроенергетичне підприємство починає 
комерціалізувати свій проект. У такий ситуації головною задачею є досягнення 
планового терміну окупності, на заваді цьому можуть стати вищеперераховані 
ризики. Однак суттєве значення на наш погляд на даному етапі ІП мають техніко-
технологічний, фінансовий, політичний і екологічний. Так як вище було зазначено, 
що ризики мають синергетичний влив, то наглядно пропонуємо проаналізувати 
техніко-технологічний ризик Дністровської ГАЕС за допомогою діаграми 
«краватка-метелик». Така діаграма використовується для аналізу ризику на основі 
демонстрації діапазону можливих причин (РУФ) і наслідків (НР) у відповідності до 
небезпечної події (РС). Тому припустимо, що небезпечна подія (РС) для нашого ІП 
на Дністровській ГАЕС – це зруйнування шпильок кріплення кришки турбіни 
(рис. 2.6).  
Таким чином, з рис. 2.6 видно, настання такої РС як – зруйнування шпильок 
кріплення кришки турбіни, може бути спричинено такими РУФ: проектний чи 
експлуатаційний дефект; помилки оператора центрального щиту керування (ЦЩК); 
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вибух ключових елементів устаткування чи гідровузлів внаслідок воєнних дій чи 
терористичних актів; стихійні явища (землетрус, значні опади, смерч тощо). 
 
Рис.2.6. Аналіз техніко-технологічного ризику ІП Дністровської ГАЕС за 
допомогою діаграми «краватка-метелик» (Складено автором) 
 
Тим самим розуміючи, що може призвести до нашої РС виникає можливість 
спрогнозувати відповідні попереджувальні дії на основі сценарного методи, а також 
розробити заходи щодо мінімізації або ймовірності реалізації наслідку чи його 
ступеню тяжкості. До наслідків віднесено: аварія і відповідне збільшення терміну 
окупності ІП; фінансовий ризик (фінансові збитки від аварії та необхідні фінансові 
ресурси для усунення її наслідків); соціальний ризик (людські жертви, як 
працівники, так і інші постраждалі внаслідок аварії, втрата майна населення 
внаслідок затоплення населених пунктів, що знаходяться нижче гідровузла по 
руслу); екологічний ризик (затоплення територій внаслідок аварії, забруднення 
території зруйнованими рештками ОВЗ тощо). 
Таким чином, на кожному етапі реалізації ІП на підприємствах 
електроенергетики існує ймовірність настання різних видів ризиків, які мають 
негативний наслідок як для самого ІП, так і підприємства в цілому, а також і для 3-
тіх осіб. На сам перед, доцільно відзначити, що наведений процес ідентифікації й 
аналізу ризиків має прагматичний характер, а тому його можна доповнювати і 
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Аварія на ЕС та збільшення 
терміну окупності ІП з 
будівництва чи взагалі не 








які здійснюють ідентифікацію й аналіз ризиків. На основі здійснених ідентифікації 
та аналізу ризиків виникає можливість надати їм кількісну оцінку. 
2.3. Кількісне оцінювання ідентифікованих ризиків 
Кількісна оцінка ідентифікованих ризиків надає можливості усвідомити 
ступінь впливу і міру наслідку у результаті їх реалізації. Для того, щоб це визначити 
було використано метод Делфі, який полягає у формуванні експертних груп та їх 
анонімному опитуванні. Таким чином, було сформовано три експертні групи: а) 
керівні особи-управлінці (начальники відділів/департаментів економік, 
перспективного розвитку, інвестицій, кадрів і бухгалтерії тощо); б) інженери-
технологи (головні інженери, начальники виробничих цехів, експлуатаційних 
відділів тощо); г) енергетики-науковці (представники науково-дослідних інститутів 
з енергетичних питань тощо). Отримані дані у результаті опитування трьох 
експертних груп занесені у табл. Д.В.1, на основі яких побудовано діаграму 
ймовірності виникнення ідентифікованих ризиків і ступеню втрат від їх настання у 
відповідності до середніх значень за кожною групою. Завдяки експертній оцінці 
побудовано матрицю ризиків «ймовірність-втрати», яка відображена на рис. 2.7. 
 
Рис. 2.7. Матриця «ймовірність-втрати» ризиків на основі  
експертної оцінки (Складено автором) 
Матриця «ймовірність-втрати» 
 
5 5 10 15 20 25 
4 4 8 12 16 20 
3 3 6 9 12 15 
2 2 4 6 8 10 
1 1 2 3 4 5 
 1 2 3 4 5 
 
По вертикалі ймовірність 
виникнення ризику: 
1 – вкрай малоймовірно; 
2 – малоймовірно; 
3 – ймовірно; 
4 – досить ймовірно; 







По горизонталі втрати від реалізації 
ризику: 
1 – мінімальні; 
2 – низькі; 
3 – середні; 
4 – високі; 
5 – максимальні. 
Рівень ризику: 
  Прийнятний 1≤R≤4  
  Виправданий 5≤R≤10 




Завдяки аналізу даних, отриманих у результаті опитування, та удосконаленню 
нами матриці ризиків «ймовірність-витрати», до неприйнятного рівня ризику 
експертами було віднесено такі ризики як: будівельно-монтажний, інформаційний, 
політичний, кадровий, техніко-технологічний, ринковий, операційний і фінансовий. 
Причому, спостерігається така тенденція, що на думку інженерів-технологів та 
науковців енергетичних питань ідентифіковані ризики мають низьку ймовірність 
виникнення оскільки вони впевнені, що на підприємствах здійснюються всі 
необхідні заходи, які мінімізують цю ймовірність. Стосовно керівників, то ними 
було відмічено, що під час реалізації інвестиційних проектів досить часто 
виникають різного роду проблеми й загрози. Також, першою експертною групою 
було зазначено, що більш ймовірними є кадровий й політичний ризики, адже вони 
залежать від низки обставин, першочерговими з яких, є людський фактор та 
зовнішні чинники, на які вплинути досить складно. 
У практиці діяльності підприємств електроенергетики відома така 
закономірність, що від 15% до 40% всіх аварій та від 20% до 80% всіх порушень на 
АЕС та ГЕС виникають внаслідок помилок людини-оператора. А тому у разі 
позаштатної ситуації і допущення ряду помилок людиною-оператором виникають 
загрози настання таких РС, що мають найбільш негативний вплив для ІП у 
порівнянні з реалізацією інших видів ризиків. 
Центральним пунктом операторської діяльності на ГЕС є центральний щит 
керування (ЦЩК), з якого здійснюється контроль за роботою гідроагрегату і 
основного обладнання, управління всіма основними технологічними режимами в 
нормальних і аномальних умовах. Особливу роль у діяльності операторів ЦЩК 
грають нештатні технологічні ситуації – порушення нормальної експлуатації та 
аварійні режими.  
Розглянемо кадровий ризик на основі налізу людського фактору (HRA) 
(рис. Д.В.1). Вихідною подією є порушення регламенту експлуатації оператором 
ГЕС, у такому випадку задачею для людини-оператора є здійснення процедур з 
ліквідації позаштатної ситуації. Саме під час виконання завдання можуть бути 
допущені помилки, а фактори, що впливають на їх виникнення є: 
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1) емоції, що асоціюються з конкретною подією, професійною ситуацією, 
операторською задачею – працівник усвідомлює, що вирішення проблеми залежить 
безпосередньо від його компетенції, у такому випадку у оператора може виникнути 
порушення рівноваги між емоційним, вольовим і розумовим компонентами психіки, 
що призводить до необдуманих і нераціональних дій; 
2) невизначеність розвитку екстремальної ситуації через її складність, 
непередбачуваність чи нестачі знань і навичок оператора для її вирішення – вся 
діяльність оператора повинна відповідати встановленим правилам, нормам і 
інструкціям, в яких описані різноманітні позаштатні ситуації і шляхи їх вирішення, 
однак через особисті якості людини-оператора (нездатність проаналізувати 
складність ситуації у відповідності до інструкції) можуть виникнути проблеми з 
виконанням процедур з ліквідації позаштатної ситуації; 
3) значимість інформації, її достовірність та повнота – дефіцит, 
перевантаження, високий темп надходження інформації, що викликають нервово-
психічну напруженість (стрес) та порушують процеси інформаційної взаємодії з 
системою управління і, тим самим, знижують її надійність [122, с. 12-15]. 
Одним із характеристик діяльності людини-оператора є його надійність, яка 
впливає на результативність здійснених процедур. Надійність можна кількісно 
оцінити взявши за основу оцінку двох складових, що включають у себе відповідні 
компоненти: 
1. Оцінка факторів робочого середовища: 
1.1. Підготовленість, яка враховує наступні параметри: 
1f  – наскільки часто операторам доводиться стикатися з аналогічними або 
схожими ситуаціями на АЕС; 
2f  – роль інструкцій у діях оператора; 
12. Функціональний стан, основні параметри 
3f  – який режим роботи блоку передував досліджуваної ситуації; 
4f  – частина змінного чергування, на яку припала досліджувана ситуація; 
5f  – зміна, в яку сталася досліджувана ситуація; 
1.3. Психіко фізіологічна напруженість, а саме: 
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6f  – час, який було витрачено на вихід з досліджуваної ситуації 
7f  – крива розподілу навантаження з початку виникнення досліджуваної 
ситуації і до її вирішення; 
1.4. інтелектуальна напруженість, вихідні параметри: 
8f  – оцінка складності досліджуваної ситуації оператором, якби вона 
відбувалася на тренажері; 
9f  – обставини, які ускладнювали процес розпізнавання ситуації (накладення 
подій, відсутність чітких ознак тощо); 
10f  – необхідний обсяг показників (сигналів, значень параметрів) для чіткого 
розпізнання ситуації та прийняття рішення; 
11f  – важливість врахування непрямої інформації для розпізнання 
досліджуваної ситуації; 
12f  – необхідність використання для розпізнання і виходу з досліджуваної 
ситуації  важкодоступної або недоступної для оператора інформації; 
13f  – на скільки зручно представлена необхідна інформація з точки зору 
оператора; 
14f  – чи зіткнувся оператор у досліджуваній ситуації з наявністю 
недостовірних або неточних даних; 
1.5. емоційна напруженість, основними параметрами якої є: 
15f  – наслідки, до яких призвів би розвиток досліджуваної ситуації за 
найнесприятливіших обставин; 
16f  – масштаб економічних наслідків, до яких призвів би розвиток 
досліджуваної ситуації при несприятливих обставинах; 
17f  – ступінь моральних наслідків у разі неадекватних дій оператора; 
18f  – небезпека наслідків за міжнародною шкалою подій на АЕС – INES; 
19f  – наявність емоційних подразників, супроводжуючих ситуацію (звукова та 
світлова сигналізація, нервозність колег тощо); 
20f  – час, що є у оператора на прийняття рішення про дії у даній ситуації; 
21f  – хто понесе відповідальність за подію у разі несприятливого результату; 
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22f  – можливість надання допомоги оператору у досліджуваній ситуації 
(дублювання дій колегами, спрацьовування автоматики тощо). 
2. Індивідуальні характеристики: 
2.1. підготовленість,  
1x  – ступінь підготовленості оператора до дій у досліджуванні екстремальної 
технологічної ситуації; 
2x  – чи очікував оператор виникнення досліджуваної екстремальної 
технологічної ситуації; 
2.2. функціональний стан: 
3x  – самопочуття оператора до моменту описуваних подій; 
4x  – наявність і тривалість активної роботи до початку подій; 
2.3. особисті якості: 
5x  – адекватність оцінки оператором небезпеки ситуації (применшення або 
перебільшення небезпеки); 
6x  – реакція даного оператора на стрес (мобілізація і демобілізація внутрішніх 
ресурсів); 
7x  – впевненість оператора у правильності своїх дій; 
2.4. емоційна напруженість: 
8x  – усвідомлення оператором можливих наслідків ситуації (повне або 
часткове); 
9x  – відчуття оператором браку часу для прийняття рішення. 








jjiir xwfwx ,     (2.1) 
де iw , jw  – вагові коефіцієнти [123, с. 39-42]. 
Для зниження кількості помилок людини-оператора необхідно здійснювати 
ряд регулярних дій: 




- проведення регулярного анкетування операторів на адекватність; 
- здійснення постійних стрес-тестів та проведення планово-учбових заходів в 
тренувальних центрах тощо. 
Відповідно після кожного навчання, доцільно проводити повторну оцінку 
оператора на рівень його навичок і здібностей. Провести кількісну оцінку можна за 







     (2.2) 
де q  – частота помилок після навчання; 
cq  – початкове значення частот помилок (до навчання); 
0q  – усталене стаціонарне значення частоти помилок (для підготовлених 
операторів); 
n  – накопичена сума операцій введення, виконаних оператором у попередніх 
циклах навчання (роботи); 
N  – «постійне навчання», що характеризує тривалість навчання 
оператора [124]. 
Варто пам’ятати, що результативність і ефективність процесу роботи всього 
ЕБ, залежить не лише від надійності людини-оператора, але й від взаємної 
надійності системи людина-машина. Оцінити надійність всієї системи та людини-
оператора можна за допомогою наступного рівняння: 
ЛТСЛМ РРР  ,       (2.3) 
де ВИППОПОЛ РРРР  )1( ,     (2.4) 
де СЛМР  – надійність всієї системи; ТР  – надійність технічних засобів; ЛР  – 
надійність людини; ПОР  – показник безпомилковості оператора; ВИПР  – показник 
відновлюваності оператора [125, с. 226-227]. 
Беручи до уваги історичні факти аварій на АЕС (ЧАЕС, Фукусіма-Даїчі), 
основною причиною розвитку аварійної ситуації є помилки операторів. Так, у 
доповіді парламентської комісії Японії зазначено, що причиною аварії на АЕС 
«Фукусіма-1» є технічні помилки оператора станції і управління, тим самим 
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призвівши до неспроможності АЕС працювати у безпечному режимі при ряді інших 
негативних зовнішніх факторів (землетрус і цунамі). Наслідки від аварії було 
оцінено у 46 млрд дол США, а також із зараженої території довелося переселити 
понад 80 тис осіб [126; 123]. 
Стосовно аварії на ЧАЕС, то існує значна кількість спірних питань, проте 
переважна більшість експертів (науковці, технологи, інженери та ін.) схиляються до 
версії, що причиною аварії була проектна помилка. Адже допущення роботи 
реактора на малій потужності 700 МВт не було порушенням регламенту, однак, саме 
це призвело до аварійної ситуації. Інша частина експертів вважають, що саме через 
брак знань оперативний персонал не знав яким чином діяти у подібній позаштатній 
ситуації [127]. За підсумками Державної служби України з надзвичайних ситуацій 
збитки від аварії на ЧАЕС були оцінені у 179054,5 млн дол. США на 30-річний 
період, тобто до 2015 року, причому 163740 млн дол. США – це непрямі збитки від 
зменшення об’ємів виробництва електроенергії внаслідок зупинки чотирьох 
реакторів Чорнобильської АЕС, які повинні були за 30 років виробити 62 млрд 
кВт*год [128]. 
Другим за недопустимим рівнем ризику експерти відмітили політичний ризик. 
Прикладом реалізації політичного ризику інвестиційного проекту є спорудження ЕБ 
ғ 3, 4 ХАЕС. Будівництво великої атомної електростанції у центральних районах 
України передбачалось ще постановою Ради Міністрів СРСР у 1971 році. Однак, 
після розпаду СРСР у 1990 році будівництво блоків ғ 2, 3, 4 було припинено через 
мораторій на будівництво атомних електростанцій на території України, на той 
момент готовність енергоблоків складала 80-85 %, 35-40 % і 5-10 % відповідно. У 
1993 році цей мораторій було знято і у 2004 році було завершено будівництво блоку 
ғ 2. Починаючи з 2008 року на об’єктах незавершеного будівництва ЕБ ғ 3, 4 
ХАЕС ведуться підготовчі роботи для продовження процесу [115]. 
У 2010 році було розроблено ТЕО по спорудженню ЕБ ғ 3,4, де серед 
альтернативних типів реакторних установок у ході конкурсу було обрано проект 
ВВЕР-1000/В-392Б виробником якого є ЗАТ «Атомстройекспорт» (Російська 
Федерація). На основі чого було підписано міжнародну угоду про співробітництво 
між Україною та Російською Федерацією (РФ), умовою якої є спів фінансування 
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проекту. Відповідно до Закону України «Про розміщення, проектування, 
будівництво енергоблоків ғ 3 та ғ 4 Хмельницької атомної електростанції» 
російська сторона забезпечує організацію фінансування в обсязі, необхідному для 
проектування, будівництва та введення в експлуатацію енергоблоків ғ 3 та ғ 4 
Хмельницької АЕС, у тому числі для оплати товарів, робіт і послуг, що 
поставляються з РФ в Україну або закуповуються в Україні. За рахунок залучення 
таких кредитів планується забезпечити фінансування 80% вартості будівництва 
енергоблоків. Фінансування 20% вартості будівництва передбачається за рахунок 
тарифу на електричну енергію для ДП «НАЕК «Енергоатом» [129, с. 4]. 
Проте події 2014 року, а саме анексія АР Крим, зміна політичних сил та 
розгорнення воєнних дій на Сході України і є тим самим політичним ризиком у 
своєму процесі реалізації. Наглядно продемонструємо цей ризик та оцінимо його 
вплив на інші види ризиків. Відповідно до ТЕО ХАЕС термін будівництва ЕБ ғ 3 
має становити 42 місяця (3,5 роки) ЕБ ғ 4 – 54 місяці (4,5 років), очікуваний термін 
запуску ЕБ ғ 3, 4 – 2016 та 2017 роки відповідно. З врахуванням цих даних було 
побудовано діаграму Ганта (табл. Д.В.2), де зазначено найменування робіт, їх 
тривалість і вартість, настання політичного ризику нами було відмічено у вигляді 
«Плями». Таким чином, наш досліджуваний ризик призвів до того, що термін 
запуску ЕБ відклався як мінімум на один рік. Також враховуючи, що політичний 
ризик вплинув на загальну економічну ситуацію України, то у такому випадку 
виникли валютний і фінансовий ризики по відношенню до нашого ІП. 
Отже, маємо наступну ситуацію: по-перше, негативними наслідками для ІП є 
те, що збільшився термін будівництва та запуску енергоблоків приблизно на один 
рік; по-друге, у результаті девальвації національної валюти змінилась вартість ІП по 
відношенню до долару США; по-третє, внаслідок економічної дестабілізації 
збільшились номінальна ставка НБУ та темп інфляції, що відповідно призвело до 
збільшення ставки дисконтування.  
Перед початком реалізації будь-якого проекту розраховуються такі показники 
як чиста дисконтована вартість (NPV), період окупності (PB), дисконтований період 
окупності (DPB), середня норма рентабельності (ARR), індекс прибутковості (PI), 
внутрішня норма рентабельності (IRR), які відображають економічну ефективність 
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проекту. Для здійснення кількісного оцінювання ризиків проекту доцільно 
розраховувати оптимістичний та песимістичний сценарії. Сутність сценаріїв полягає 
у демонстрації зміни показників ефективності під дією ризику проекту, при чому 
для оптимістичного сценарію ризик виступає в якості можливості, а для 
песимістичного – загрози. У табл. 2.8 наведені розрахунки оптимістичного і 
песимістичного сценаріїв на основі базових показників інвестиційного проекту 
реконструкції енергоблоку ғ7 СТЕС за умови фіксованої ставки 
дисконтування 15 %. 
Таблиця 2.8 
















дохід (NPV), млн. грн. 
2346,72 3851,80 64,13 1650,62 -29,66 
Внутрішня норма 
дохідності (IRR), % 
63,83 85,60 21,77 27,81 -36,02 
Індекс прибутковості (IP) 2,65 4,43 67,17 1,56 -41,13 
Середня норма 
рентабельності (ARR), % 
36,91 53,08 16,17 21,34 -15,57 
Період окупності (PB), 
роки 
1,94 1,22 -37,11 2,56 31,96 
Дисконтований період 
окупності (DPB), роки 
2 1,22 -39,00 3,10 55,00 
Ставка дисконтування, % 15 15 15 
Розраховано автором на основі [116] 
 
Таким чином, як би проект реалізувався у межах кошторисної вартості та 
планових графіків за умови стабільної економічної і політичної ситуацій, то 
відповідно показники ефективності покращились, а саме: 
- чистий дисконтований дохід збільшився в 1,68 рази; 
- внутрішня норма дохідності зросла на 36,17 %; 
- індекс прибутковості збільшився на 1,78; 
- середня норма рентабельності зросла на 26,17 %; 
- періоду окупності зменшився на 0,72 роки; 
- дисконтований період окупності зменшився на 0,78. 
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При ретельному аналізу встановлено, що фактично проект СТЕС реалізується 
за песимістичним сценарієм, під дією політичного ризику, який призвів до низки 
інших (операційний, ринковий, фінансовий тощо), а показники ефективності зазнали 
негативних змін: 
- зменшення чистого дисконтованого доходу в 2,47 рази; 
- зниження внутрішньої норми дохідності на 36,02 %; 
- зменшення індексу прибутковості на 1,09; 
- зниження середньої норми рентабельності на 15,57 %; 
- збільшення періоду окупності на 0,62 роки; 
- збільшення дисконтованого періоду окупності на 1,1 роки. 
Чистий дисконтований дохід виступає у ролі результатуючого показника по 
відношенню до якого оцінюється ефективність інвестиційного проекту під дією 
різноманітних ризиків. У розділі 1 детально обґрунтована матриця ймовірності 
виникнення ризиків надала можливість здійснити оцінювання зміни NPV 
інвестиційного проекту реконструкції енергоблоку ғ7 СТЕС. На основі здійсненої 
експертної оцінки визначено, що ризики досліджуваного інвестиційного проекту 
мають низьку ймовірність виникнення, однак навіть їх незначні коливання 
призводять до зміни NPV.  
У табл. Д.В.3 представлено матриця ймовірності зміни показника NPV ІП 
реконструкції енергоблоку ғ 7 Слов’янської ТЕС. З таблиці Д.В.3 видно, що у разі 
проявлення ризику в якості можливості NPV зростає у залежності від відсотку 
ймовірності виникнення цього ризику, і навпаки, якщо ризик виступає як загроза 
виникає, то NPV – зменшується. 
Аналогічним є приклад негативного впливу політичного ризику на зміну 
відсоткової ставки за кредитом для реалізації ІП на Зміївській ТЕС. Фінансування 
проекту з реконструкції здійснюється за рахунок власних та займаних коштів, де для 
першої черги 80 % вартості покривається кредитом на суму 468207,046 тис. грн 
терміном на чотири роки та для другої черги 95 % вартості – кредит на суму 
226846,092 тис. грн терміном на два роки. Прогнозна відсоткова ставка за 
використання кредита – 19 %, але в силу погіршення економічної ситуації, станом 
на початок 2015 року ця відсоткова ставка становить 25 %. Для прикладу реалізації 
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фінансового ризику, внаслідок зміни політичної та економічної ситуації, було 
здійснено порівняльний аналіз суми відсотків за використання кредитом за даними 
2012 року (момент прийняття до узгодження ТЕО) та 2015 року (зміни відсоткової 
ставки) (Додаток Д). Таким чином з табл. Д.В.4 видно, що відсоткова сума 
змінилась та зросла на 30648,32 тис. грн, тобто підприємство в кінці 2017 року має 
повернути кредитній установі на 23,13 % більше від запланованої кредитної суми за 
першою чергою будівництва. А для другої черги будівництва відсоткова сума 
збільшилась на 6824,78 тис. грн, тобто на 31,6 % більше має заплатити підприємство 
у кінці 2017 року (табл. Д.В.5). Для того, що погасити зобов’язання за 
короткостроковий кредит банку та виплатити відсотки за нього в термін 
підприємству доведеться збільшити грошовий потік, що автоматично призведе до 
збільшення тарифу на відпуск електро- і теплоенергії. 
У такій самій ситуації опинилась і Слов’янська ТЕС, для реалізації проекту 
реконструкції було розроблено фінансовий план, в якому зазначалось будівництво 
1-3 черги здійснюється за рахунок власних коштів у сумі 20 % від вартості проекту, 
відповідно 80 % вартості проекту забезпечується за рахунок кредитних коштів 
обсягом 1290884,8 тис. грн, а фінансування будівництва 4 черги у сумі 5 % від 
вартості проекту – власні кошти підприємства та 95 % вартості це залучений кредит 
у сумі 816115,6 тис. грн. Планова відсоткова ставка за кредит у 2012 році (на момент 
затвердження фінансового плану проекту реконструкції) становила 17 %, а на 
початок 2015 року ця ставка становить 23 %. Відповідно маємо наступні розрахунки 
зміни суми відсотків за отримання кредити, що наведені у табл. Д.В.7. Таким чином, 
за плановою відсотковою ставкою 17 % підприємство мало сплатити 109795,34 тис. 
грн за реалізацію 1-3 черги реконструкції, однак, наразі ця сума збільшилась на 
25295,29 тис. грн. Стовно 4 черги, то ця сума зросла на 35,3 %, тобто на кінець 2018 
року підприємство має сплатити відсоткову суму за ставкою 23 % банку у розмірі 
93847,75 тис. грн (табл. Д.В.7). 
Для того, що погасити зобов’язання за короткостроковий кредит банку та 
виплатити відсотки за нього у термін підприємствам доведеться збільшити 
грошовий потік, що автоматично призведе до збільшення тарифу на відпуск 
електро- і теплоенергії. 
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До ризиків, які мають прийнятний рівень ризику експертами було віднесено 
соціальний, екологічний та стихійне явище, посилаючись на те, що виникнення цих 
ризиків малоймовірне, оскільки підприємства проходять регулярну перевірку на 
дотримання екологічних стандартів. Однак, аналізуючи ТЕО проекту реконструкції 
ЕБ ғ 7 Слов’янської ТЕС було помічено одну особливість, яка вказала на недолік 
проведення реконструкції з сіркоочисткою. Завдяки встановленню такої системи 
зменшується величина викидів 2SO на 34120,07 т та виробничого пилу на 14795,55 т 
у атмосферу, але при цьому об’єм необхідної води для цих цілей збільшуються на 
29,1 %. Така ситуація хоча й зменшує вплив на атмосферу внаслідок діяльності ТЕС, 
проте збільшується негативний вплив на ґрунтові води майже на 30 % куди 
потрапляє відпрацьована вода з сіркоочисткової системи. Таким чином, 
мінімізується один аспект екологічного ризику за рахунок виникнення іншого 
аспекту того ж ризику. Також, встановлення такої системи призводить до зміни 
собівартості 1 кВт*год електроенергії, адже для роботи сікроочисткової системи 
необхідна не лише вода, але й вапно (рис. Д.В.2). Таким чином, собівартість 1 
кВт*год електроенергії після реконструкції з сірко очисткою буде становити 42,33 
коп, коли до реконструкції собівартість становить 39,37 коп / кВт*год, а без сірко 
очистки 40,91 коп / кВт*год. Збільшення собівартості спричиняє ріст тарифу на 
відпуск електроенергії та має загально економічний вплив на інші галузі економіки 
України. 
У будь-якому випадку реалізація хоча б одного виду ризику загрожує 
окупності всього ІП. Тому для оцінки операційного ризику, а саме РС «відхилення 
від планового виробництва електроенергії», що має безпосередній вплив на термін 
окупності ІП, було використано сценарний метод, зокрема розроблено 
песимістичний та оптимістичний сценарії окупності проекту будівництво 
Дністровської ГАЕС, де за базовий сценарій взято дані з ТЕО. 
У базовому сценарії термін окупності становить 8-10 років, у песимістичному 
сценарії – 10-12 років, у оптимістичному 7-8 років. За умову взято ставку 
дисконтування 9,5 %. Представлені розрахунки у табл. Д.Д.8 показують наскільки 
може змінитися термін окупності у результаті недоотримання планового чистого 
прибутку чи навпаки перевиконання плану. Розрахунки представлені без врахування 
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інфляційних процесів та зміни ставки дисконтування. Враховуючи поточну 
економічну ситуацію на наш погляд у сучасних умовах більш реальним є 
песимістичний сценарій. 
Підприємства електроенергетики потребують значної суми приватних 
інвестицій для оновлення й реконструкції основних виробничих засобів на засадах 
енергозбереження і нових технологій для подальшої підтримки прийнятного 
робочого стану енергоблоків та гідроагрегатів. Лише у такому випадку Україна 
отримає статус енергонезалежної країни [130]. 
Отже, здійсненні якісний аналіз та кількісна оцінка ідентифікованих ризиків 
досліджуваних ІП підприємств різного типу електрогенерації, показали негативний 
вплив наслідків та яким чином підприємства на даному етапі свого розвитку несуть 
збитки у результаті реалізації різних видів ризиків. У такому випадку виникає 
необхідність розроблення й прийняття відповідних заходів і ряду дій, щодо 
мінімізації впливу та ймовірності настання ризиків, що буде подалі досліджено у 
третьому розділі дисертаційної роботи. 
Висновки до розділу 2 
1. На основі удосконаленого науково-методичного підходу щодо ідентифікації 
ризиків у Розділі 1 проаналізовано зовнішнє середовище підприємств 
електрогенерації та визначено передумови виникнення ризиків інвестиційних 
проектів. Економічна діагностика досліджуваних підприємств свідчить про знос 
основних виробничих засобів, який становить 65 %, при тому, що порогове значення 
даного показника повинно бути не більше 50 %. 
2. Окрім того, існує ряд інших передумов таких як високий рівень 
енергоємності ВВП, здійснення корупційних схем у сфері електроенергетики, 
низька інвестиційна привабливість підприємств електроенергетики для приватних 
інвесторів, не досконала тарифна політика й ціноутворення для таких підприємств 
електрогенерації як атомні електростанції й гідроелектростанції тощо. 
3. Сукупність передумов створюють ризикове середовище для реалізації 
інвестиційних проектів підприємств електрогенерації, котрі націлені на виконання 
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поставлених у Енергетичній стратегії України до 2030 року завдань. Одними із 
пріоритетних питань є модернізація генеруючих потужностей та реалізація проектів 
будівництва нових енергоблоків на АЕС і гідроагрегатів на ГЕС й ГАЕС. За таких 
обставин, обрано для здійснення дослідження чотири інвестиційні проекти: 
спорудження енергоблоків ғ 3, 4 ХАЕС, реконструкція енергоблоку ғ 1 Зміївської 
ТЕС та ғ 7 Слов’янської ТЕС, будівництво I черги Дністровської ГАЕС. Відповідно 
до етапів інвестиційних проектів побудовано карту ризиків та за допомогою 
експертної оцінки визначено взаємовпливу ідентифікованих ризиків, що стало 
основою для здійснення якісного аналізу та кількісної оцінки. 
4. Аналіз ідентифікованих ризиків надав можливість встановити, що I і II 
групи ризиків характерні для всіх видів електрогенерації, але ризики III групи 
властиві лише окремим видам, наприклад екологічний ризик.  
5. Використовуючи загальноприйняті методи аналізу у практиці ризик-
менеджменту здійснено вибірковий якісний аналіз ризиків інвестиційних проектів. 
Завдяки якому, здійснено моделювання ризикових ситуацій та продемонстровано 
результати реалізації ризиків на різних етапах інвестиційного проекту. Відмічено 
особливість прояву проектного ризику на етапі проектування за допомогою методу 
«Що якщо?», результат якого показав можливі сценарії розвитку такої ризикової 
ситуації як «Допущення проектних помилок». Одним із небажаних й негативних 
наслідків цього ризику є аварійна ситуація, людські жертви та призупинення 
інвестиційного проекту. 
6. Для демонстрації у кількісному вираженні наслідків було обрано ризики, 
котрі відбулися вже під час реалізації досліджуваних інвестиційних проектів. 
Наприклад, результат політичного ризику для проекту спорудження енергоблоків 
ғ 3, 4 ХАЕС маємо наслідок збільшення ставки дисконтування та перенесення 
термінів запуску енергоблоків і відповідно збільшення термінів окупності самого 
проекту. У результаті фінансового ризику для Зміївської ТЕС і Слов’янської ТЕС 
зросла сума відсотків за утримання кредитних засобів банку підприємствами на 
97473,1 тис. грн і 49777,32 тис. грн відповідно. 
7. Оцінювання ризиків надало можливість розрахувати індекс кожного та 
побудувати їх матрицю. Завдяки такій матриці особи, які приймають рішення мають 
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змогу розставити пріоритети ризиків й обрати оптимальні способи управління ними 
для мінімізації наслідків у результаті прояву цих ризиків. 
 
Основні результати роботи опубліковано у працях: [74; 83; 89; 114; 119; 120; 
121; 130]. 
Отримані результати були використані у вигляді практичних рекомендацій 
для енергетичних підприємств, а саме ВП «Южно-Українська АЕС» ДП НАЕК 
«Енергоатом» (довідка ғ 45/64, від 10.06.2015 р.), Корпорація «Українські атомні 
прилади і системи» (довідка ғ 01/290-06 від 06.08.2015 р.); ВП 





УДОСКОНАЛЕННЯ РИЗИК-МЕНЕДЖМЕНТУ ІНВЕСТИЦІЙНИХ 
ПРОЕКТІВ ЕНЕРГЕТИЧНИХ ПІДПРИЄМСТВ 
3.1. Формування стратегічної концепції управління ризиками 
підприємств електрогенерації 
Науково-обґрунтоване управління ризиками на підприємстві є частиною 
корпоративної стратегії розвитку. Результативність управління ризиками залежить 
від політики підприємства, яка складає його ідеологію та виступає ідейним 
підґрунтям для формулювання цільових установок. Особливе значення розробка 
стратегії управління ризиками має для підприємств енергогенерації, безперебійне 
функціонування яких складає основу економічної безпеки країни. 
У відповідності до Project Management Body of Knowledge [61], який 
розроблений Інститутом проектного менеджменту (Project Management Institute) 
існує три типові стратегії реагування на появу загроз, або ризиків, здатних 
негативно вплинути на досягнення цілей проекту. Четверта стратегія, «прийняття», 
може використовуватися як для негативних ризиків (загроз), так і для позитивних 
ризиків (сприятливих можливостей). Даними стратегіями, описаними нижче, є: 
«ухилення», «передача», «зниження» або «прийняття»: 
- ухилення від ризиків полягає в зміні плану управління проектом таким 
чином, щоб повністю виключити загрозу. Менеджер проекту також може захистити 
цілі проекту від впливу ризиків або змінити мету, яка піддається небезпеці 
(наприклад, розширити рамки розкладу, змінити стратегію або скоротити вміст). 
Найбільш радикальною стратегією ухилення є повне закриття ІП. Від деяких 
ризиків, що виникають на передінвестиційній стадії проекту, можна ухилитися 
шляхом уточнення вимог, отримання інформації, поліпшення комунікацій або 
проведення експертизи; 
- для передачі ризику потрібно перекласти весь негативний вплив загрози 
або його частини, а також відповідальність за реагування на третю сторону. При 
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передачі ризику відповідальність за управління ним перекладається на іншу 
сторону; ризик при цьому не усувається. Передача відповідальності за ризик 
найбільш ефективна щодо фінансових ризиків. Передача ризику практично завжди 
передбачає виплату премії за ризик стороні, що приймає на себе ризик. Інструменти 
передачі можуть бути дуже різноманітними і включають в себе, серед інших: 
використання страховки, гарантії виконання контракту, гарантійні зобов’язання 
тощо; 
- зниження ризиків передбачає зменшення ймовірності та / або впливу 
негативного ризикованого події до прийнятних меж. Вжиті ранні дії зі зменшення 
ймовірності настання ризику та / або його впливу в ході проекту часто виявляються 
більш ефективним, ніж спроби відшкодувань збитків, що вживаються після 
настання ризику. Як приклади заходів щодо зниження ризиків можна привести 
впровадження менш складних процесів, проведення більшого числа випробувань 
або вибір більш надійних джерел постачання ресурсів. Якщо неможливо зменшити 
ймовірність виникнення ризику, зниження його має бути спрямоване на вплив, який 
він здійснює, а саме на ті зв’язки, які визначають серйозність впливу. Наприклад, 
проектування надмірності в системі може зменшити тяжкість наслідків відмови 
основного елемента. 
- прийняття обумовлено тим фактом, що рідко вдається усунути всі 
загрози проекту. Така стратегія вказує на те, що команда проекту вирішила не 
змінювати план управління ІП для боротьби з ризиком або не здатна визначити яку-
небудь іншу відповідну стратегію реагування. Дана стратегія може бути пасивною 
або активною. Пасивне прийняття не потребує ніяких дій, окрім документування 
стратегії, — менеджеру проекту доведеться мати справу з ризиками по мірі їх 
настання. Найбільш поширеною стратегією активного прийняття є встановлення 
резерву на можливі втрати, включаючи певні обсяги часу, грошей або ресурсів, 
необхідні для усунення ризиків [131]. 
Авторський колектив виділяє три стратегії управління ризиками: обережна, 
зважена, ризикова. При чому науковець стверджує, що кожна стратегія управління 
ризиками знаходиться у тісному взаємозв'язку з пріоритетними прийомами 
управління ними [132]. Аналогічний підхід ми бачимо у Демкіна І. Н., який 
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застосовує різноманітні стратегічні підходи при формування програми управління 
ризиками [133]. 
У табл. 3.1 наведені групи ризиків компанії ДТЕК у відповідності з теорією Р. 
Каплана і система заходів, спрямована на управління ними, які також знайшли свій 
прояв у ідентифікованої стратегії [134]. 
Таблиця 3.1 
Політика управління ризиками компанії ДТЕК 
Ризики Заходи впливу Прийом Варіант 
стратегії 




Виявлення, оцінювання, управління та 
моніторингу ризиків у межах річного 
планування; 
P W 
Програми зі зниження операційних 
витрат і підвищення ефективності 
виробничих процесів; 
P W 
Плани ліквідації аварійних ситуацій; P W 




Лімітування неплатежів контрагентів;  А G 
Оцінювання ризиків інвестиційних 
проектів;  
P W 
Часткове фондування;  C G 
Максимізація кількості договорів з 
фіксованою ціною;  
C G 
Формування резервів на випадок 
знецінення активів;  
C G 
Диверсифікація джерел та валюти 
надходжень;  
D W 
Управління портфелем запозичень; T R 
 Формування резервів на випадок 
знецінення активів; 
C G 
Регуляторні Моніторинг схильності до ризиків P W 
Система реагування на ризики P W 
Функціонування підрозділу комплаєнс T R 
Екологічні Заходи щодо зниження схильності до 
екологічних ризиків 
A W 
Інформаційні Централізована система управління ІТ-





Продовж. табл. 3.1 
1 2 3 4 
Репутаційні Зовнішній та внутрішній PR, D W 
Управління інформаційною безпекою T R 
Прийняття  Кодексу корпоративної етики P W 
Зовнішні ризики 
Ринкові Зміна структури збуту;   D W 




Прийом ухилення від ризику  - А Обережна стратегія Ғ G 
Прийом превентивного управління ризиками - P  Зважена стратегія Ғ W 
Прийом компенсації ризику - C  Обережна стратегія Ғ G 
Прийом прийняття ризику - T Ризикова стратегія Ғ R 
Прийом страхування ризиків - I Ризикова стратегія Ғ R 
Прийом диверсифікація ризиків - D Зважена стратегія Ғ W 
Складено автором 
 
З наведеної табл. 3.1 спостерігається взаємозв'язок між політикою і стратегією 
управління ризиками. Через політику управління ризиками компанія визначає: 
основні процеси корпоративної системи управління ризиками; архітектуру 
корпоративної системи управління ризиками; учасників корпоративної системи 
управління ризиками; пріоритетні галузі в управлінні ризиками; підхід до 
визначення власної утримуючої здатності і ризик-апетиту. 
Аналіз наведених у вище стратегій Компанії ДТЕК дає можливість 
сформулювати висновок про те, що їй притаманна в більшості випадків обережна 
стратегія, яка базується на диверсифікації ризиків. У комплексі зі збалансованою 
стратегією це дозволяє передбачити ризики інвестиційного проекту і вчасно 
мінімізувати наслідки. 
Дослідивши різні теорії і методики вибору стратегії управління ризиками 
інвестиційних проектів, ми отримали можливість окреслити контури стратегічної 



























Визначення оптимального рівня збитків
Співставлення ризик-апетиту зі стратегічними цілями
Підготовка до аналізу ризикової ситуації
Аналіз ризикової ситуації
Розробка комплексу превентивних заходів
Мінімізація очікуваних збитків 






Прийняття політики управління ризиками у відповідності із 
стратегічними цілями підприємства
Делегування повноважень у спеціалізованому підрозділі
Документування і правила ризик-менеджменту 
Професійна підготовка персоналу
 
Рис. 3.1. Структурно-логічна схема формування стратегії ризик-менеджменту 
інвестиційних проектів енергетичних підприємств (Розроблено автором) 
 
В основу запропонованого контуру покладені п’ять основних елементів, які 
відповідають стратегічному, тактичному і операційному рівням: план, принцип, 
перспектива, прийом, позиція. Кожен елемент представлений відповідними 
позиціями, які виконують завдання у рамках управління ризиками та відповідають 
цілям інвестиційного проекту. Дана стратегічна концепція націлена на зниження 
ймовірності виникнення ризикових ситуацій і мінімізацію їх наслідків. 
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Проаналізувавши наукові підходи ми прийшли до висновку, що вони мають 
загальну тенденцію щодо управління ризиками інвестиційного проекту – це вибір 
обережної стратегії, яка ґрунтується на реалізації прийомів диверсифікації ризиків. 
У комплексі вибір такої стратегії дозволяє передбачити ризики цілей і завдань 
інвестиційного проекту і розподілити їх між учасниками. Тим самим закріплюється 
за кожним учасником сфера відповідальності і визначається їх ризик-апетит. 
У процесі розробки та реалізації стратегії управління ризиками 
найважливішою ланкою є організація регламентних процедур. Це у своєму 
дослідженні підтверджує Карабанова О. Г. Реалізація стратегії є одночасно і 
складним, трудомістким процесом, і найслабшою ланкою у процесі управлінської 
діяльності, що приводить підприємство, у випадку успішного здійснення, до 
досягнення поставлених цілей [135; 136]. 
Таким чином стратегія управління ризиками має тісну залежність від 
корпоративної політики. Оскільки керівництво вищої ланки має визначати 
перспективні напрями розвитку підприємства  у контексті керованості ризиків. 
Регламентні процедури охоплюють відбір та формулювання цілей стратегії, 
визначення її принципів та критеріїв оцінювання. Ці моменти склали основу 
стратегічної концепції управління ризиками, котра  визначає контури базових 
бізнес-процесів, що виконують функціональне навантаження у стратегуванні та 
поєднує цілі з прийомами їх досягнення. Стратегія управління ризиками знаходить у 
тісному взаємозв'язку з пріоритетними прийомами управління ними і джерелами 
фінансування. 
У загальному організаційно-економічний механізм джерел фінансування 
ризику можна представити блок-схемою, яка відображена на рис. 3.2.  
Однак, обираючи, те чи інше джерело фінансування слід враховувати переваги 
і недоліки кожного, а також ризики, котрі можуть виникнути у супроводі вибору 
конкретного джерела фінансування (табл. Д.Е.1). 
Встановлений взаємовплив ідентифікованих ризиків та визначення належності 
характеристик ризиків конкретному виду електрогенерації надає підстави до 











Прибуток від експорту ел.ен.
Створення консорціумів/синдикатів
Механізм покриття ризиків
Тариф з інвестиційного складовою
Тариф „Витрати+”
Формування фонду взаємного 
страхування
Формування фонду оновлення чи 
модернізації ОВЗ
Формування резервного фонду 
покриття ризиків
Включення в цільову 
надбавку % на покриття 
ризиків
Інвестиційний фонд
Фонд на покриття ризиків
Відрахування 5% на 
покриття ризиків
Включення в тариф % на 
покриття ризиків
 
Рис. 3.2. Блок-схема механізму фінансового забезпечення ризиків 
інвестиційного проекту (розроблено автором) 
 
У Розділі 2 за допомогою експертної оцінки здійснено оцінювання ймовірність 
виникнення ідентифікованих ризиків й міри втрат від вартості проекту в результаті 
дії ризиків. Завдяки визначенню індексу ризиків та побудові матриці ризиків 
виділено основні прийоми до управління ризиками, які доцільні для ІП на 
підприємствах електрогенерації: 
1) прийом прийняття ризиків. Враховуючи, що існують некеровані або 
малоймовірні ризики ухилення від яких не можливе, то у такому випадку доцільно 
розроблювати заходи, які спрямовані на мінімізації їх наслідків; 
2) прийом диверсифікації ризиків полягає в розробленні заходів управління 
ризиками, які включають розподілення ризиків між учасниками ІП за допомогою 
контрактів. Частина відповідальності за ризик знаходиться на утриманні 
підприємства, а частина передається або на утримання страхових фірм або через 
створення спільних резервних фондів; 
3) прийом страхування ризиків полягає у повній перекладенні 




Кожному прийому відповідають превентивні заходи щодо управління 
ризиками як технічного так і організаційного характеру, при чому останні 
поділяються на фінансові та не фінансові. Варто відзначити, що такі ризики як 
політичний, валютний і ринковий є зовнішніми ризиками та відносяться до 
некерованих ризиків, а тому заходи щодо їх управління повинні здійснюватися на 
державному рівні. Третій прийом управління ризики, враховує не лише передачу 
відповідальності за ризик на інших, але й у здійснення заходів мінімізації цих 
наслідків. Повний перелік заходів управління ризиками ІП наведено в табл. Д.Е.2.  
По відношенню до проектного, інформаційного, політичного, валютного і 
ринкового ризику застосовується прийом прийняття рику, адже ці ризики є 
малоймовірними та некерованими, тому під час реалізації вони враховуються і 
відповідно застосовуються властиві їм не фінансові організаційні заходи. На нашу 
думку такий вид ризику як політичний є досить специфічним, і у деяких випадках 
малоймовірним, проте беручи до уваги події, що відбуваються з осені 2013 року 
(революційні події, зміна влади, розгорнення бойових дій на сході України, 
девальвація національної валюти) наслідки реалізації мають вплив на всі сфери 
діяльності суспільства, у тому числі і на електроенергетику. Вплинути на 
політичний ризик досить складно, але мінімізувати наслідки від його реалізації 
можливо, шляхом використання не фінансових організаційних заходів. 
Мінімізувати валютний ризик, а саме уникнути РС «зміна курсу валюти» 
можливо за допомогою валютних деривативів – форвардні валютні контракти. Їх 
сутність полягає в укладенні угоди між двома банками, де предметом угоди є 
визначення відсоткової ставки та курсу валюти на визначений термін для окремо 
визначеної суми валюти. Потім продаж валютних деривативів відбувається на 
фондові біржі. Здійснення цього процесу було затверджено Постановою Правління 
НБУ ғ 793 від 04.12.2014 року. Однак на практиці цей процес ще не запущено 
[137]. 
Використовуючи прийом диверсифікації ризиків здійснюється управління 
кадровим, фінансовим, операційним, соціальним, екологічним ризиками. Для 
управління вищезазначених ризиків застосовуються або фінансові, або не фінансові 
заходи, та для деяких ризиків вони поєднуються. Прикладом поєднання не 
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фінансових і фінансових організаційних заходів є управління кадровим ризиком, 
оскільки він потребує як перевірку психологічного стану й поведінки працівника під 
час позаштатної ситуації – не фінансові організаційні заходи, так і компенсацію за 
виконання своєї роботи – фінансові організаційні заходи. 
Враховуючи специфіку діяльності енергетичних підприємств є постійна 
загроза не окупності ІП, тому одним із заходів мінімізації цього ризику, наприклад, 
для підприємств електроенергетики, є метод RAB (регулююча база інвестовано 
капіталу), адже завдяки такому методу проводиться розрахунок тарифу на 
постачання електроенергії, в який закладається інвестиційна складова. 
Метод дохідності інвестованого капіталу не є простим у застосуванні й 
характеризується набором нюансів, пов’язаних з розрахунковими процедурами, у 
силу чого небезпечно недооцінювати складність завдання коректного впровадження 
нового тарифного регулювання у сфері постачання електроенергії. При цьому 
широко заявлені позитивні впливи нового методу на якість послуги, що надається, 
досить складно відстежити [138]. 
При чому розрахунок проводиться за наступною формулою [139]: 
яКоригуваннняЗгладжуванОРЕХСАРЕХНВВ           (3.1) 
НКВКВОРЕХ  ,                                       (3.2) 
де НВВ  — необхідний валовий прибуток, 
КВ  — витрати, що контролюються та розраховуються за допомогою методу 
індексації, 
НКВ  — витрати, що не контролюються та розраховуються за допомогою 
методу «витрати+». 
)1()1()1( ЗСАЕлRPIХКВКВ баз  ,                    (3.3) 
де базКВ  — КВ першого року, 
Х  — норматив зниження КВ, 
RPI  — індекс інфляції, 
Ел  — коефіцієнт еластичності витрат по ЗСА, 
ЗСА  — зміни складу активів. 
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ДІКПІКСАРЕХ  ,                                   (3.4) 
де ПІК  — повернення (амортизація) інвестованого капіталу, 
ДІК  — дохід на інвестований капітал. 
Таким чином, метод RAB дозволяє узгодити інтереси інвесторів і держави. 
При чому інвесторами, можуть виступати, як окремі інвестиційні компанії, так і 
споживачі. При чому для останнього в чистому вигляді це може бути у вигляді 
дотаційного підходу до фінансування. Для цих цілей пропонується забезпечити 
інвестиційну складову у зростанні тарифу випуском цінних паперів для 
споживачів [140]. 
Якщо підприємство електроенергетики забезпечує реалізацію інвестиційного 
проекту самостійно, то можливий такий варіант, що частина фінансування 
здійснюється за рахунок розміщення на ринку боргових цінних паперів 
підприємства, наприклад, облігацій, а частина — через підвищення тарифу на 
електроенергію. В результаті, споживач починає платити за електроенергію за 
новим тарифом з уже включеною в нього «інвестиційної» надбавкою, що 
розрахована за методом RAB. Уповноважений державний орган, розподіляє між 
споживачами сертифікати на суми порівнянні з оплаченими споживачами 
інвестиційними надбавками в тарифах. Маючи сертифікат, споживач має право 
звернутися до уповноваженого банку, який здійснює операції зі сертифікатами, і 
обміняти свій сертифікат на облігації електроенергетичного підприємства, що 
реалізує інвестиційні проекти. Так, споживач стає власником облігацій 
електроенергетичного підприємства з правом вимоги їх погашення. Механізми 
погашення облігацій можуть бути різноманітні [141]. 
Іншим учасником ринку цінних паперів може виступати інвестиційна 
компанія. У цьому випадку споживач може реалізувати інвестиційної компанії цінні 
папери за поточною ринковою вартістю, не чекаючи дати їх погашення. Таким 
чином, оплачуючи інвестиційну надбавку до тарифу за електроенергію, споживачі 
отримують інструмент, що дозволяє компенсувати свої витрати, а 
електроенергетичне підприємство — стимул до використання раціонального та 
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ефективного підходу до використання інвестиційних ресурсів, за відсутності якого, 
витрати на незатребувані потужності доведеться покривати самому підприємству. 
Подібний підхід має цілу низку переваг, як для галузі, так і для платників. По-
перше негативна реакція споживачів на зростання тарифу буде знижена за рахунок 
можливості, продавши ваучер / сертифікат, повернути витрачені гроші, а в кращому 
випадку отримати ще й додатковий дохід. По-друге, електроенергетичні 
підприємства отримають інвестиції, але не у вигляді дотацій, а на основі зрозумілих 
і прозорих ринкових механізмів. По-третє, подібний механізм може стати стимулом 
до залучення приватних інвестицій у галузь і зменшити негативні ефекти, пов’язані 
з тенденцією повернення держави в галузь. Адже залучення інвестицій з ринку 
споживачів означатиме необхідність захисту прав численних приватних інвесторів, 
а також посилення контролю над інвестиційною діяльністю підприємств 
електроенергетики [71, с. 7]. 
Фінансова стійкість підприємства безпосередньо впливає на реалізацію всіх 
етапів ІП, що було продемонстровано на прикладі моделювання оптимістичного і 
песимістичного сценарію окупності проекту будівництва ГА ғ 1-3 Дністровської 
ГАЕС. Основним джерелом фінансування проектів чи повернення кредиторської 
заборгованості по проекту є чистий прибуток, який підприємство електрогенерації 
отримує у результаті продажу виробленої електроенергії до оптового енергоринку за 
встановленим тарифом. На основі чого, можна зробити висновок, що управління 
ризиками цієї групи потребує використання організаційних інструментів. 
Для електрогенеруючих підприємств ринковий ризик тісно пов’язаний з 
фінансовим. Через неможливість зберігання енергії необхідно підтримувати 
системну надійність, а саме постійний баланс між її виробництвом і споживанням. 
Це означає, що об’єкти електрогенерації, піддаються нерівномірним навантаженням 
(граничні – в годину пік). При тому, що зміни попиту на електроенергію 
характеризуються періодичними коливаннями протягом року, тижня, доби і 
флуктуаціями. Доповненням до цієї ситуації є необґрунтована політика 
тарифоутворення. З цього приводу компанією ДП «Енергоринок» на початку 2015 
року запропоновано перші кроки до нової моделі ринку електричної енергії України. 
Реформування ринку електроенергетики передбачається здійснювати послідовно 
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через поетапний перехід до нового ринку двосторонніх договорів та балансуючого 
ринку (РДДБ). Одним із основних заходів в цьому напрямку є проведення 
аукціонних торгів з продажу електричної енергії [142]. Здавалось ніби, системи 
дійсно реформується і виробники матимуть змогу продати обсяг електроенергії у 
межах за аукціонною ціною, проте на наш погляд така система потребує більш 
детального дослідження, прозорості й обґрунтування. 
Основна ціль реформування енергоринку повинна полягати у підвищенні 
економічної ефективності діяльності підприємств електрогенерації, тобто в 
мінімізації умовно-постійних та змінних витрат. Досягнення зазначеної цілі, як 
показує досвід розвинених країн, які здійснили лібералізацію енергоринку, можливе 
завдяки створенню конкуренції. При чому зазначимо, що конкуренція повинна 
існувати не лише серед виробників електроенергії, але й серед постачальників 
палива необхідного для виробництва електроенергії. В умовах конкуренції зростає 
продуктивність, знижуються витрати, прискорюється розробка та впровадження 
інновацій.  
Диверсифікація палива є актуальним питання для атомної енергетики. До 2014 
року постійним постачальником ЯП (тепловиділяючі збірки (ТВЗ)) була російська 
компанія Росатом, починаючи з 2014 року підписано угоду з американською 
компанією Westinghouse на постачання ТВЗ для ЕБ ғ2 Южно-Української АЕС. 
Проте це не єдиний шлях який обрала НАЕК «Енергоатом» для диверсифікації ЯП, 
іншим шляхом вирішення цього питання є будівництво в Україні заводу з 
виробництва ТВЗ на основі видобутку українського уранової руди. Будівництво з 
виробництва ядерного палива потребує виконання положень цільової програми 
«Ядерне паливо України» (далі Програма). Основні проблеми, що вирішує Програма 
наступні: 
1) забезпечення українських АЕС власним ЯП; 
2) створення нових робочих місць для молодих спеціалістів у сфері атомної 
енергетики, інженерії та економіки; 
3) вихід України на світовий ринок ЯП та постачання українського ЯП до 
європейських країн (Фінляндія, Чехія, Болгарія, Словаччина). 
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Також питання диверсифікація палива відноситься і до ТЕС, оскільки 
внаслідок розгорнення воєнних дій на сході України шахти по видобутку вугілля 
тимчасово припинили свою роботу. За такої ситуації виникла необхідність 
закуповувати вугілля для українських ТЕС у російських компаніях, що є економічно 
не вигідно.  
Враховуючи розвиток сучасних технологій економічний устрій перейшов на 
новий етап інформаційного розвитку, що стало поштовхом до формування єдиних 
об’єднаних систем бази даних через мережу Інтернет. Проте існує і негативна 
сторона цього розвитку, яка пов’язане з порушенням інформаційної безпеки, тому 
управління інформаційним ризиком потребує дієвих організаційних заходів та 
підвищення захисту інформаційних ресурсів від кібер атак. 
Соціальний захист в зоні активного нагляду діяльності українських ЕС 
визначається його сутнісними особливостями і факторами суспільного розвитку. 
Якщо є очевидна наявність соціальних ризиків, які становлять загрозу 
життєдіяльності людини і обумовлює необхідність конкретного захисту від їх дій, то 
організування управління і вибір інструментів цього захисту визначається чіткими 
політичними, економічними і демографічними особливостями розвитку суспільства. 
В свою чергу демографічна ситуація надає характеристику основним параметрам 
людського суспільства, тим самим визначаючи об’єкт захисту. Щодо економічних 
аспектів, то вони визначають матеріальну базу соціальної сфери, формують умови 
необхідності трудових ресурсів, забезпечують належний рівень суспільного та 
індивідуального добробуту. Політична сторона постановляє майбутні цілі розвитку 
суспільства, соціальні стандарти рівня життя і відповідність їм, цивільно-правові 
обов’язки громадян і основні правила державного регулювання соціальної сфери. На 
основі таких підстав управління соціальним ризиком забезпечується за рахунок 
трьох ключових організаційних заходів: пряме фінансування; страхування;  
підтримка трудових доходів. 
Сучасна світова економіка, орієнтована на інноваційну модернізацію, 
потребує більш ефективну систему міжнародного енергетичного партнерства в 
цілому і перебудову управління національних енергетичних системам зокрема. З 
точки зору екології варто згадати, що на сьогоднішній день енергетика займає 
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ключове місце в екологічній політиці, оскільки на її частку припадає приблизно 60 
% загальносвітового обсягу викидів парникових газів, що істотно впливають на 
зміну клімату на планеті. Про заклопотаність світової спільноти цієї проблеми 
свідчить значна кількість запущених міжнародних ініціатив у сфері 
енергоефективності. Досить широкої популярності в демократичних країнах 
набувають інвестиційні проекти ЄБРР (Європейський банк реконструкції та 
розвитку) в енергетичному секторі як один із інструментів управління екологічним 
ризиком. Ці проекти реалізуються у рамках Ініціативи в області сталої енергетики 
(ІСЕ). Серед основних напрямів реалізації проектів у рамках ІСЕ ЄБРР є: 
екологічно-чисте виробництво енергії в енергетичному секторі; енергоефективні 
енергосистеми, теплоелектростанції; відновлювальна енергетика тощо [143].  
Тому, екологічний ризик є розповсюдженим та спірним питанням серед 
експертів різного профілю і його подальше вирішення має бути виконаним на 
належному рівні, оскільки від цього залежить рівень розвитку загальної екологічної 
системи в якій людина живе.  
Серед трьох видів електрогенерації найбільшої шкоди навколишньому 
середовищу завдають внаслідок своєї виробничо-господарської діяльності ТЕС. 
Через таку ситуація реконструкція ЕБ ғ 7 Слов’янської ТЕС здійснюється з 
встановлення сіркоочистника, який забезпечую зменшення викидів в 
атмосфера 2SO . 
Стосовно впливу на навколишнє середовище АЕС, то їх викиди в атмосферу 
значно менші ніж на ТЕС, однак в разі аварійної ситуації наслідки є 
катастрофічними. Тому вітчизняні АЕС проходять регулярне обстеження на 
відповідність стандартам та вимогам з належності стану систем захисту і безпеки 
реакторного відділення. Одним із пріоритетних заходів, який планується в 
майбутньому реалізувати на вітчизнах АЕС це система охолодження активної зони 
ззовні реакторного відділення, котра в свою чергу мінімізує ймовірність руйнування 
активної зони. 
На ГЕС заходи щодо управління ризиками полягають у підтриманні 
належного рівня надійності роботи гідровузлі для запобігання їх руйнації та в разі 
133 
 
прориву дамби затопленню населених пунктів чи посівних площ, заповідників 
нижче русла. 
Будівельно-монтажний, техніко-технологічний і радіаційний ризики та 
стихійні явища управляються за допомогою прийому страхування. При чому як 
зазначалось вище, відповідальність у разі їх реалізації лежить належить страховій 
компаній, а підприємство має здійснювати заходи щодо мінімізації цих наслідків. У 
ході реалізації ІП будівельно-монтажний є поширеним у своєму проявленні, тому 
підтвердження є також експертна оцінка стосовно ймовірності виникнення 
(табл. Д.В.1). Цей ризик не лише є досить ймовірним, але й призводить до значних 
втрат від вартості проекту в результаті його виникнення. Розповсюдженим 
організаційним заходом управління будівельно-монтажним ризиком є страхування. 
Відповідно до цього в сфері страхування сформовані правила добровільного 
страхування будівельно-монтажного ризику. У такому випадку замовник ІП проекту 
може підписати зі страховою компанією Договір страхування будівництва, монтажу 
і пробного пуску. Об’єктом Договору є будівельні-монтажні роботи, які 
виконуються на підприємстві, і які підлягають під страхування за відповідними 
договорами підписаними між замовником і виконувачем.  
Доцільно зазначити, що на особливих умовах, додатково у Договорі 
страхування можуть підлягати страхуванню такі об’єкти як машини та устаткування 
для виробництва електроенергії (турбіни, генератори тощо), які використовуються в 
процесі будівництва. Страхова сума визначається за домовленістю між сторонами 
Договору страхування і може бути визначена двома шляхами:  
1) згідно проектно-кошторисної документації;  
2) згідно балансової вартості, відновлювальної вартості або вартості 
придбання згідно платіжних документів, документів бухгалтерського обліку, які 
надають змогу оцінити вартість предмету страхування [144]. 
В ході нашого дослідження зазначено, що I група ризиків є джерелом 
аварійного стану на ЕС, тому як запобігання позаштатної (аварійної) ситуації є 
здійснення стрес-тестів. Однак аналіз діяльності обраних підприємств надав 
можливості зрозуміти, що таку практику регулярно застосовують АЕС, що 
наприклад не властиво ГЕС та ТЕС. Але якщо, взяти до уваги аварія на 
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Вуглегірській ТЕС (Україна), пожежа на Трипільській ТЕС (Україна), аварія на 
Саяно-Шушенські ГЕС (Росія), то виникає необхідність у впровадженні практики 
стрес-тестів на українських ГЕС і ТЕС. Основним призначенням стрес-тестів на ЕС 
є оцінка їх стійкості до значних змін у зовнішньому та внутрішньому середовищі в 
результаті прояву «екстремальних», зазвичай малоймовірних подій економічного, 
технологічного, техногенного, природного характеру, кризових подій, які важко 
піддаються прогнозуванню і в силу своєї непередбачуваності, але які здатні 
призвести до великих втрат.  
Здійснення стрес-тестів на діючих АЕС полає у перевірці доцільності й 
ефективності заходів безпеки ЕБ АЕС та у виявленні нових критичних впливів або 
їх комбінації додатково до захисту ЕБ АЕС. Окрім того українські АЕС проходять 
щорічну перевірку міжнародними експертами в атомній енергетиці (МАГАТЕ) на 
відповідність до світових стандартів та вимог. Запобігання аварійних ситуацій на 
ГЕС здійснюються на основі регулярних інструментальних та візуальних 
спостережень за станом гідротехнічних споруд. Проте на наш погляд такий підхід є 
малоефективним, адже він не враховує моделювання позаштатних ситуацій з 
комбінацією різних РУФ. Також підставами для такого висновку є результати 
перевірки ПАТ «Укргідроенерго» у 2013 році Каховської ГЕС, де було виявлено 105 
порушень законодавчих та нормативно-правових актів з охорони праці та 
промислової безпеки [145]. 
Шляхи запобігання ризикам на українських підприємствах енергетики  
полягають в наступному: ретельному відбору персоналу; розподілу ризиків між 
інфраструктурними організаціями; внутрішньому контролю над ходом і виконанням 
бізнес-процесів; страхуванню відповідальності від помилок і технологічних збоїв; 
удосконалення нормативно-правового регулювання. Стратегічні плани і цілі ризик-




3.2. Розроблення ризик-менеджменту інвестиційного проекту 
Зростання внутрішніх потреб в електроенергії вимагає від підприємств 
електрогенерації реалізації інвестиційних проектів з реконструкції, і модернізації 
наявних та будівництва нових потужностей. Здійснення інвестиційних проектів на 
підприємствах електрогенерації супроводжується низкою ризиків, що можуть 
призвести до негативних наслідків, а саме: перевищення кошторисної вартості, 
порушення графіків інвестування, затримка введення в експлуатацію об’єкту тощо. 
Постає питання щодо необхідності розроблення ризик-менеджменту і управління 
ризиками інвестиційного проекту, що покликаний сприяти досягненню 
запланованих цілей проекту з мінімальними втратами. За своїм значенням ризик-
менеджмент інвестиційного проекту є важливою його складовою, що базується на 
основних положеннях системи менеджменту підприємства. 
В Енергетичній стратегії України до 2030 року відводиться значна увага 
розвитку атомній енергетиці та промисловості. Даною стратегією заплановано 
спорудження та введення в експлуатацію у період до 2030 р. нових атомних 
енергоблоків, а саме [147, с. 55-56]: 
- будівництво енергоблоків ғ 3, 4 Хмельницької АЕС (Х3Х4); 
- будівництво енергоблоків на нових майданчиках; 
- будівництво нових енергоблоків на майданчиках діючих АЕС (у т.ч. на 
заміну енергоблоків, які будуть виведені з експлуатації).  
Саме проект Х3Х4 був взятий за основу для здійснення подальшого 
дослідження. Для його успішної реалізації доцільно спроектувати ризик-
менеджмент, який буде орієнтований на інтеграцію трьох ключових підходів 
менеджменту: системний, процесний і ситуаційний. 
Аналіз техніко-економічного обґрунтування (ТЕО) проекту Х3Х4 дозволив 
виявити його ключові особливості, які формують передумови виникнення ризиків 
інвестиційного проекту: 
1. Реалізація в умовах значної бюрократизації.  
Оскільки кошторисна вартість проекту перевищує 100 млн грн, то 
затвердження ТЕО здійснює Кабінет Міністрів України (КМУ). Однак, перед тим як 
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затвердити ТЕО, у КМУ необхідно отримати дозвіл принаймні ще в п’яти органах 
державної влади: Міністерстві фінансів України (Мінфін), Національній комісії, що 
здійснює державне регулювання у сфері енергетики і комунальних послуг 
(НКРЕКП), Міністерстві регіонального розвитку, будівництва та житлово-
комунального господарства України (Мінрегіон), Міністерстві енергетики і 
вугільної промисловості України (Міненерговугілля), Міністерстві юстиції України 
(Мін’юст). Процес затвердження ТЕО полягає у досягненні консенсусу між 
підприємством, що реалізує проект з цими органами та триває від 3 до 6 місяців. У 
результаті виникають ризики затримки початку реалізації інвестиційного проекту, 
взагалі повторного узгодження його складових, перезатвердження проекту в цілому. 
2. Капіталоємність проекту.  
Кошторисна вартість проекту складає 36456,608 млн грн, тому бюджетних 
асигнувань та коштів компанії «Енергоатом» недостатньо для реалізації даного 
проекту. За таких обставин, фінансування проекту можливе шляхом залучення 
кредитних засобів МФО під державні гарантії [148].  
3. Недостатня фінансова стійкість підприємства електрогенерації. 
Реалізація проекту буде здійснюватися за рахунок кредитів, то постає питання 
щодо обслуговування кредиту. Тому пошук джерел погашення кредитної 
заборгованості вимагає чіткого обґрунтування. Одним із джерел є включення 
інвестиційної складової до тарифу на відпуск електроенергії атомними 
електростанціями (АЕС). У такій ситуації виникає складність у процесі узгодження 
доцільності цільової надбавки для АЕС з НКРЕКП, який встановлює тарифи. 
Процес домовленостей вимагає додаткового часу, що негативно впливає на 
фінансову стійкість компанії. 
4. Довготривалий термін реалізації. 
Інвестиційні проекти з будівництва нових енергоблоків на АЕС передбачають 
поетапне виконання робіт та здійснення комплексу заходів, які орієнтовані на 
довгостроковий термін реалізації. Часова протяжність здійснення інвестиційних 
витрат і отримання віддачі вимагає врахування зміни вартості грошей у часі, 
інфляційних процесів, зміни у політичній і економічній ситуаціях та невизначеності 
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результату. Однак особливістю проекту Х3Х4 є також його історія реалізації, яка 
починається ще з середини 80-х років минулого століття і триває по сьогодні.  
5. Політична та економічна ситуації. 
Через низку негативних подій таких як революція, зміна політичних сил, 
розгорнення воєнних дій на Сході України погіршились політична, економічна і 
соціальна ситуації в країні, що в свою чергу має прямий вплив на здійснення 
інвестиційної діяльності підприємствами електрогенерації та реалізації ними 
інвестиційних проектів. Так у результаті, термін запуску енергоблоків Х3Х4 
перенесено з 2016-2017 рр. на 2020-2021 рр. 
6. Унікальність проекту.  
Кожен проект є унікальним з властивими йому характеристиками, котрі не є 
ідентичними іншим подібним проектам. Будівництво атомного енергоблоку це 
виконання високотехнологічного і високоінтелектуального комплексу робіт на 
інноваційній основі, спрямованих на безпечну експлуатацію та безперебійне 
функціонування станції після завершення будівництва. Відповідно, реалізація такого 
комплексу робіт вимагає залучення висококваліфікованих спеціалістів з досвідом 
проектування, будівництва, введення в експлуатацію і експлуатації атомного 
енергоблоку. 
Для проектування ризик-менеджменту інвестиційного проекту доцільно, окрім 
безлічі притаманних йому особливостей, враховувати вид контракту за яким 
реалізується проект. У затвердженому розпорядженням КМУ від 4 липня 2012 року 
[148] ТЕО Х3Х4 зазначено, що проект повинен був реалізуватися за контрактом за 
схемою «проект під ключ». Відповідно до цього, в якості основної схеми 
фінансування була прийнята наступна: «20% вартості енергоблоків оплачується за 
рахунок тарифної складової ДП НАЕК «Енергоатом» та 80% за рахунок кредитів, 
котрі надаватимуться в рамках міждержавної угоди між Україною та Російської 
Федерацією (РФ)» [150, с. 26]. Однак, після підписання угоди, РФ не виконала своїх 
зобов’язань. Окрім того, ще одним фактором, який вплинув на призупинення 
реалізації проекту був політичний ризик, котрий в ТЕО не був врахований. Таким 
чином, неврахування цього політичного ризику показав, наскільки доцільним і 
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важливим буде подальше впровадження ризик-менеджменту для завершення цього 
проекту.  
Наразі умови реалізації проекту змінюються і, як одним із потенційних 
партнерів в завершенні будівництва енергоблоків Х3Х4 може бути Чеська компанія 
«Skoda» [151]. За попереднім договором, який був підписаний між Україною і РФ у 
відповідності до контракту за схемою «проект під ключ» значну частину ризиків 
брала на себе російська сторона. Оскільки наразі змінюються умови і джерела 
фінансування проекту, то доцільно здійснити розподіл відповідальності між 
українською і чеською сторонами та іншими задіяними учасниками проекту. За 
таких обставин, раціональним вирішенням питань фінансування, мінімізації ризиків 
і делегуванням відповідальності є проектне фінансування (ПФ). У схемах ПФ 
зазначаються всі учасники проекту, оцінювання ризиків, операції за проектом, 
здійснюється розподіл відповідальності за операції й ризики та визначаються шляхи 
їх мінімізації. 
Під час реалізації проекту Х3Х4 планувалося задіяти наступних учасників: 
органи державної влади; регулюючий орган; експлуатуюча організація; генеральний 
підрядник; архітектурно-інженерна фірма (генеральний проектувальник); 
субпідрядники; постачальник обладнання і систем; постачальник палива; 
консультанти. Однак, якщо надалі проект буде здійснюватися в рамках ПФ, то, 
учасниками проекту будуть кредитор, страхові компанії, гаранти і поручителі за 
кредитними договорами і контрактами. Ключовим учасником ПФ є кредитор, який 
частково або повністю приймає, пов’язані з реалізацією інвестиційного проекту. 
Платіжні зобов’язання утримувача кредиту покриваються виключно, або в 
основному, за рахунок грошових доходів, що отримуються від реалізації 
інвестиційного проекту.  
Враховуючи високий рівень ризиків, кожен учасник проекту прагне 
убезпечити власне виконання зобов'язань згідно укладеного контракту. Оскільки 
ризик-менеджмент – це система, що передбачає послідовне виконання процедур, 
спрямованих на досягнення оптимальних (з точки зору прибутковості і надійності) 
результатів, оцінювання ризикових ситуацій і мінімізацію ризиків інвестиційного 
проекту із забезпеченням фінансової стійкості всіх учасників проекту, то він має 
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бути інтегрований до всіх етапів інвестиційного проекту та в загальну систему 
управління проектів. 
Оскільки система управління проектом складається з взаємозалежних 
елементів, таких як персонал, структура, задачі, технології, терміни і процеси, то 
ризик-менеджменту повинен бути інтегрований в рамках цієї системи. Інтеграцію 
ризик-менеджменту проекту доцільно здійснювати за допомогою процесного 
підходу, адже бізнес-процеси (основі і забезпечуючі) управління проектом є носіями 
ризикових ситуацій. У такому випадку ризик-менеджмент виконує превентивну 
функцію, котра забезпечує цілісність системи управління проектом і підтримує всі 
бізнес-процеси цієї системи.  
Аналіз діяльності таких європейський компаній як Scottish and Southern 
Energy, EDF Energy, Fortum Corporation та інших показав, що якісна система ризик-
менеджменту забезпечує ефективний розвиток енергокомпанії і підвищує 
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Рис. 3.3. Схема бізнес-процесу «ризик-менеджмент» інвестиційного проекту 
(розроблено автором) 
 
Варто відзначити, що європейський досвід впровадження ризик-менеджменту 
це не лише розробка системи управління ризиками, але й окремий відділ, що 
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підпорядковується генеральному директору та є стратегічною складовою в 
управлінні компанією. У даному відділі працюють спеціалісти з відповідною 
освітою Ғ ризик-менеджери, ефективність діяльності яких оцінюється відділом 
аудиту цієї компанії. Відділ ризик-менеджменту націлений на:  
1) сприяння досягненню поставлених перед організацією завдань;  
2) створення «попереджувальної» методики управління, що припускає раннє 
виявлення ризиків та вжиття заходів щодо зниження ймовірності їх виникнення, 
запобігання або зменшення негативних наслідків у разі їх реалізації;  
3) поліпшення якості управління в обставинах форс-мажору, скорочення 
збитків при настанні цих обставин; підвищення точності і компетентності 
планування, вдосконалення порядку прийняття рішень;  
4) оптимальне використання та / або розподілу ресурсів і капіталу [152].  
Відповідно до пункту 3.4.1 Міжнародного стандарту ISO 9000:2005 процес – 
сукупність взаємопов'язаних і взаємодіючих видів діяльності, яка перетворює входи 
на виходи [153]. У такому випадку бізнес-процес «ризик-менеджмент» («РМ») 




Рис. 3.4. Деталізація бізнес-процесу «ризик-менеджмент» інвестиційного 
проекту Х3Х4 (Розроблено автором) 
 
Ризик-менеджер несе відповідальність за процес, формує організаційну 
інфраструктуру управління ризиком на підприємстві і розробляє основні положення 
та інструкції, пов’язані з цією діяльністю. Ідеологічне завдання ризик-менеджера і 
його підрозділу з управління ризиком – розробка основних принципів управління 
ризиком в організації [154, с. 66]. Відповідно, до кожного підпроцесу необхідно 
прописувати сценарій дій, яким повинен слідувати ризик-менеджер. Під час 
виконання або реалізації бізнес-процесу «РМ», він має повноваження щодо 
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Рис. 3.5. Блок-схема функціонування процесу забезпечення «Ризик-
менеджмент» під час реалізації інвестиційного проекту (Розроблено автором) 
 
Якщо позначити, наприклад, бізнес-процес «РМ» шифром ЗбП.1, то 
відповідно його складові будуть мати підпроцесний шифр ЗбП.1.1, ЗбП.1.2 … 
ЗбП.1.n. Підпроцесами «РМ» виступають: ідентифікація ризиків, аналіз, оцінка 
ідентифікованих ризиків, розробка плану управління ризиками, здійснення 
моніторингу і контролю ризиків, підготовка звітності про ризики тощо. Окрім того, 
у відповідності до міжнародного стандарту ISO 31000:2009 «Ризик-менеджмент – 
Принципи і керівництво» [50], бізнес-процес «РМ» взаємодіє з такими 
компонентами, як комунікація і консультації, база даних ризиків інвестиційного 
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проекту, встановлення контексту. Враховуючи це, пропонується деталізована схема 
бізнес-процесу «РМ» інвестиційного проекту, яка показана на рис. 3.4. 
Бізнес-процес «РМ», який є забезпечуючим процесом, повинен бути 
орієнтованим на підтримку основних процесів інвестиційного проекту. До таких 
відносяться наступні: ОП.1 «Проектування»; ОП.2 «Закупівля товарів»; ОП.3 
«Будівельно-монтажні роботи»; ОП.4 «Введення в експлуатацію»; ОП.5 
«Експлуатація». Кожен основний процес має підпроцес, котрий реалізується 
поетапно. Цілісність і послідовність виконання підпроцесів основних процесів 
залежить від інтегрованого процесу «РМ». На рис. 3.5 відображено сфера 
функціонування підпроцесів забезпечуючого процесу «РМ» у відповідності з 
основними процесами управління інвестиційного проекту. Застосування такого 
підходу передбачає попередження ризиків інвестиційного проекту та продукує його 
на успішне завершення. 
ТЕО проекту Х3Х4 містить концепцію управління, що охоплює такі бізнес-
процеси: розробку та дотримання графіків, забезпечення якості, управління 
витратами [155, с. 9]. Місце ризик-менеджменту у зазначеній концепції відведено у 
блоці рішень про здійснення коригувальних заходів, тобто ризики враховуються 
після їх прояву. На нашу думку, такий підхід не є ефективним, оскільки не виконує 
превентивну функцію. Зазначені бізнес-процеси відносять на підприємствах 
електрогенерації до процесів забезпечення (забезпечуючі процеси). Відповідно на 
рис. 3.6 побудована блок-схема забезпечуючих процесів управління проектом Х3Х4 
з урахуванням положень ризик-менеджменту. 
Ризик-менеджмент інвестиційного проекту, інтегрований у систему 
управління проектом, повинен відповідати таким характеристикам [156, с. 64-65]: 
1) застосовувати системний підхід до управління ризиками, який передбачає 
цілісність, комплексність, здатність системи інтегрувати нові елементи; 
2) бути інтегрованим із ризик-менеджментом кожного учасника, який задіяний 
у реалізації проекту, тобто відповідати стратегіям економічної безпеки підприємств, 




3) відповідати цілям і завданням інвестиційного проекту, що визначає 
високоспеціалізований характер прийняття рішень у межах системи управління 
проектом; 
4) концентрувати увагу на ризикових ситуаціях котрі впливають на 
погіршення фінансової стійкості підприємства; 
5) бути орієнтованим на підтримку інших бізнес-процесів як основних і 
забезпечуючих для успішної реалізації інвестиційного проекту. 
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Рис. 3.6. Блок-схема забезпечуючих процесів управління інвестиційним 
проектом Х3Х4 з урахуванням положень ризик-менеджменту (складено автором на 
основі [154, с. 9]) 
Ризик-менеджмент – це дієвий інструмент моніторингу відхилень у розрізі 
окремих бізнес-процесів, що приймають безпосередню участь у реалізації 
інвестиційного проект. Постійний моніторинг та контроль ризикоутворюючих 
факторів позаштатних та надзвичайних ситуацій дозволяє попередити виникнення 
145 
 
ризикової ситуації та посилити ефективність реалізації інвестиційного проекту. 
Системний підхід надає можливості визначити систему управління інвестиційним 
проектом та її елементи і процеси по відношенню до яких інтегрується ризик-
менеджмерт. Процесний підхід до управління інвестиційним проектом дозволяє 
швидко імплементувати новий бізнес-процес та націлити його на підтримку 
забезпечуючих і основних процесів. Ситуаційний підхід визначає сукупність 
процесів як носіїв ризикових ситуацій у зв'язку з якими діє інтегрований ризик-
менеджмент і який націлений на досягнення цілей інвестиційного проекту. 
Проектування ризик-менеджменту інвестиційних проектів, що реалізуються 
підприємствами електрогенерації потребує поєднання системного, процесного і 
ситуаційного підходів задля візуалізації контуру управління у розрізі їх основних 
етапів. Декомпозиція системи управління проектом дозволяє попередити реалізацію 
ризикових ситуацій шляхом застосування інструментарію ризик-менеджменту. 
Відповідно регламент ризик-менеджменту з його основним положеннями 
повинен бути описано у документі «Програма управління ризиками» і прийнятим 
наказом генерального директора чи іншої відповідальної особи на 
підприємстві [157].  
Програма управління ризиками (ПУР) інвестиційного проекту на 
підприємствах електрогенерації доцільно формувати на основі міжнародних 
стандартів ризик-менеджменту та особливостей діяльності самого підприємства. 
Відповідно до цього варто заздалегідь здійснити сертифікацію та підготовити 
персонал до впровадження цієї програми (проведення тренінгів та різноманітних 
курсів з питань ризик-менеджменту). Після чого розробити саму програму у вигляді 
документу, який необхідно затвердити керівною особою. Існують різноманітні 
підходи щодо формування такого документу, однак на наш погляд він повинен 
включати наступні положення: 
I. Загальні положення. 
II. Поняття та визначення. 
III. Ціль, задачі і принципи ПУР. 
IV. Учасники ПУР та їх обов’язки 
V. Етапи ПУР. 
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VI. Розвиток культури управління ризиками та її запровадження 
VII. Прикінцеві положення 
У Додатку Е ПУР подана у вигляді документу з описом кожного 
вищезазначеного положення. Підставою для формування основних положень ПУР 
інвестиційних проектів на підприємствах електрогенерації є інформаційна база з 
таких джерел [49; 50; 52; 54; 158; 159]. Оскільки у Розділі 1 було описано всі етапи 
ризик-менеджменту, які лягли в основу ПУР та у Розділі 2 було здійснено три 
перших етапи, то пропонуємо розглянути процес управління ризиками і моніторинг 
ризиків досліджуваних ІП підприємств електрогенерації. 
Якісна система ризик-менеджменту надасть можливості своєчасно реагувати 
на будь-які зміни у внутрішньому та зовнішньому середовищі підприємства, а також 
попереджувати настання ризикових ситуацій у штатних і позаштатних умовах. 
Міжнародним агентством з атомної енергетики (МАГАТЕ) були розроблені 
рекомендації з використання інструментів ризик-менеджменту для поліпшення 
діяльності АЕС  (далі Рекомендації), на основі яких, ними було визначено, що 
ризик-менеджмент повинен базуватися на чотирьох ключових діях: 
1. Ідентифікація, вимір та оцінка ризиків. Ідентифікацію ризиків менеджер 
повинен здійснювати через відповіді на питання про частоту проявлення ризику, 
вплив на виробництво чи споживання електроенергії, наслідки від ризику, тощо. 
Однак, на наш погляд, такий підхід є дещо абстрактним, оскільки відповіді на такі 
питання не вказують на глибину проблеми, це по перше, а по друге доцільно не 
просто ставити прямі питання, але і похідні від них, а вже з отриманих відповідей 
будувати ланцюжок подій за свої впливом і наслідком. Таким чином можна 
визначити такі ключові категорії ризиків як передумови виникнення ризиків, 
ризикоутворюючі фактори, ризикові ситуації і наслідки ризиків. За такої схеми чітко 
просліджується перетікання однієї події в іншу, адже дослідивши умови і напрями 
діяльності АЕС, ми можемо визначити, які фактори за цих умов можуть призвести 
до ризикових ситуацій з відповідними негативними наслідками. Виходячи з цього 
ми розуміємо, що на що впливає і таким чином можемо розробити відповідні 
заходи, які будуть націлені перетворити ризикоутворюючі фактори на можливості 
для нашого підприємства. 
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2. Визначення стратегії управління ризиками. В Рекомендаціях вказано три 
стратегії, які на думку спеціалістів є актуальними для АЕС, це: зниження ризику, 
утримання ризику та передача ризику. Перша передбачає зниження ймовірності 
настання ризикової ситуації та зменшення наслідків від її настання. Друга стратегія 
розглядає ризик як винагороду, тобто суб’єкт свідомо йде на ризик з метою 
отримання високого прибутку. Третя стратегія полягає в тому, що суб’єкт 
перекладає (передає) відповідальність на інший суб’єкт, так в разі настання 
ризикової ситуації відшкодування покладаються на страхові компанії. Проте для 
українського атомної енергетики такі стратегії управління ризиками, на наш погляд, 
не є актуальними. Для українських АЕС доцільно використовувати такі стратегія як 
попередження ризику (розробка сценаріїв ризикових ситуацій та їх вчасне 
попередження), обмеження ризику (відхилення від ризиків з високим ступенем 
ризикованості) і відшкодування збитків (розробка заходів щодо усунення наслідків 
від ризикових ситуацій з мінімальним рівнем затрат). 
3. Впровадження обраної стратегії. Даний крок полягає в тому, що 
підприємство повинно бути готовим до змін у структурі внутрішнього 
менеджменту, а також, що на підприємстві має бути кваліфікований персонал з 
питань ризик-менеджменту та інший, котрий повинен бути задіяний в заходах щодо 
управління ризиками. На жаль, на українських АЕС поки даний процес не 
налагоджений та потребує подальших змін і реструктуризації. 
4. Моніторинг та зворотній зв’язок. Моніторинг є повторювальною та 
паралельною дією, оскільки необхідно регулярно відслідковувати коливання в 
зовнішньому і внутрішньому середовищі АЕС. Також постійний моніторинг надає 
інформацію про можливе виникнення нових ризикових ситуацій. Зворотній зв’язок 
необхідний для того, щоб проаналізувати наскільки є ефективною обрана стратегія з 
управління ризиками. Таким чином остання дія визначає наскільки є 
результативною впроваджена система ризик-менеджменту [160]. 
Отже, здійснивши проектування ризик-менеджменту та обґрунтування 
положень ПУР є необхідною умовою для підвищення безпеки АЕС та сталого 
розвитку держави в цілому. Адже інструменти і заходи ризик-менеджменту надають 
змогу попереджувати та уникати події, які можуть призвести до аварій, фінансових 
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збитків, людських жертв тощо. Дослідження діяльності українських АЕС показало, 
що їх інтеграція у загальну систему менеджменту підприємства електрогенерації й 
системи управління проектом позитивно вплине на результат й дотримання цілей 
ІП, а також буде економічно доцільним. 
3.3. Оцінювання ефективності ризик-менеджменту інвестиційних 
проектів 
Побудова системи ризик-менеджменту на підприємстві є довготривалою та 
витратною процедурою, що вимагає залучення чималих матеріальних, фінансових, 
трудових та інтелектуальних ресурсів. Закономірно постає питання про 
ефективність їх використання. 
Ефективність ризик-менеджменту має різні форми прояву у залежності від 
сфери застосування. Конкретний інвестиційний проект підприємства 
електрогенерації являє собою унікальне поєднання процесів, процедур, ресурсної 
складової по відношенню до яких доцільно здійснювати оцінювання параметрів 
ефективності. Якщо інвестиційний проект розглядати з позиції системного підходу, 
то доречним буде використання науково-методичного доробку В. Д. Могилевського, 
який під ефективністю розуміє міру повноти та якості вирішення поставленої перед 
системою задачі, виконання нею свого призначення [161, с. 91].  
Тему оцінювання ефективності систем розвиває у своїх працях Оптнер С. Л. 
Він вважає, що це може відбуватися шляхом [162, с. 51]:  
- збільшення або зменшення потреб у ресурсах без відповідної зміни в 
обсягах вартості та прибутку; 
- збільшенням або зменшенням схильності до ризику; 
- змінами деякої відносної величини, що вимірюється критеріями. 
Відповідно до ГОСТ Р52806-2007 «Менеджмент ризиків проектів» ключовими 
елементами ефективного менеджменту ризиків при реалізації проекту у межах 
підприємства є: 




- створення організаційної інфраструктури; 
- розробка програми менеджменту ризиків на рівні підприємства, проекту і 
підпроекту; 
- моніторинг та аналіз ефективності менеджменту ризиків на рівні 
підприємства. 
Ефективність ризик-менеджменту згідно з Концептуальними основами 
інтегрованої моделі ризик-менеджменту, що була оприлюднена у 2004 р. Комітетом 
спонсорських організацій Тредвея (COSO) характеризує стан управління у 
визначений момент часу. При цьому мають бути у наявності вісім компонентів 
управління (внутрішнє середовище; постановка цілей; визначення подій; 
оцінювання ризиків; реагування на ризик; засоби контролю; інформація та 
комунікації; моніторинг), що функціонують по відношенню до кожної з чотирьох 
цілей: стратегічні, операційні, підготовки звітності, дотримання 
законодавства [49, с. 21]. 
Якщо відштовхуватися від даного підходу, то по відношенню до кожного 
елементу управління має бути відпрацьована система оцінювання її 
ефективності [163]. 
Так внутрішнє середовище виступає основою управління ризиками, оскільки 
охоплює відносини у колективі, компетенції співробітників та сферу їх 
відповідальності, етичні цінності, культуру управління ризиками тощо. 
В останніх наукових дослідженнях вагома увага приділяється саме культурі 
управління ризиками. Фахівці консалтингової компанії KPMG характеризують 
культуру управління ризиками як існуючу в організації систему цінностей і способів 
поведінки, що визначає суть і форму рішень, прийнятих в області управління 
ризиками. Перелік питань, в межах яких може оцінюватися культура управління 
ризиками може мати такий вигляд [164]: 
- настрій топ-менеджерів і керівництва середньої ланки; 
- інформування з питань професійної етики і ризиків; 
- стимул з боку працівників діяти відповідно до встановлених правил; 
- врахування ризиків у процесі прийняття рішень керівництвом; 
- вплив існуючої культури управління ризиками на відносини з партнерами; 
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- оцінювання ризиків у процесі найму персоналу. 
Відповідно до результатів практичного досвіду якісно виконані процедури 
ризик-менеджменту складають лише 40% успіху ефективного ризик-менеджменту. 
Інші 60% – це необхідна ризик-орієнтована культура організації, від якої залежить 
успіх всього ризик-менеджменту [165].  
Омарова З. Н. стверджує, що управління ризиками на 5% – процес, на 95% – 
культура. Розвиток культури управління ризиками – це поступовий процес, що 
вимагає від керівництва послідовних дій [166]. Таким чином саме ідеологія є тією 
рушійною силою, на якій будується ефективна система управління ризиками. 
Миронов І. зазначає, що основним принципом ефективного ризик-
менеджменту є інтегроване поєднання обов’язкових формальних процедур ризик-
менеджменту (ідентифікація та оцінювання ризиків, визначення толерантності до 
ризиків, встановлення належного контролю і моніторинг його виконання) зі 
створенням повномасштабної ризик-орієнтованої культури організації. 
Постановка цілей виступає основою стратегічного бачення. Ефективність 
ризик-менеджменту у контексті стратегічного розвитку підприємства проявляється 
через оцінювання результативності цілепокладання. Будь-яке відхилення від 
прогнозованого кінцевого результату має в основі ризикоутворюючий фактор, що 
вчасно не був врахований та мінімізований. Відтак ризик-менеджмент не виконав 
свою функцію попередження та мінімізації ризиків. 
У науковому дослідженні, присвяченому проблемам результативності 
стратегічного цілепокладання енергогенеруючих підприємств зазначається, що 
оцінка ефективності цілепокладання повинна пов’язувати у єдине ціле всі 
процедури виконання пунктів стратегічного плану. Система результуючих 
показників складається відповідно до поставлених цілей та відображає зміни у 
параметрах підприємств у початковій та кінцевій точках планового 
періоду [167, с. 67].  
Структурно-логічна схема оцінювання ефекивності ризик-менеджменту 
стратегічного цілепокладання ДП «НАЕК «Енергоатом» (рис. 3.5) обʼєднує місію та 
стратегічні цілі. Якщо місією підприємства є виконання функції оператора діючих 
АЕС, то стратегічна ціль орієнтована на продовження експлуатації діючих 
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потужностей і будівництва нових. Тобто стратегія підпорядковується місії і 
визначає базові орієнтири розвитку підприємства, що підсилені заходами, 
спрямованими на мінімізацію ризиків інвестиційних проектів [30]. 
 
 
Рис. 3.7. Структурно-логічна схема оцінювання ефективності ризик-
менеджменту стратегічного цілепокладання ДП НАЕК «Енергоатом» (розроблено 
автором) 
У Концептуальних основах COSO зазначається, що відправною точкою при 
формування стратегії виступає ризик-апетит підприємства. Між ризик-апетитом та 
стратегією існує тісний зв'язок. Так якщо розглядати стратегічні цілі ДП НАЕК 
«Енергоатом», то співвідношення між ними та ризик-апетитом  прямуватиме у 
русло готовності до протидії різним видам небезпек (табл. 3.2) 
Визначення подій. Від визначення подій багато у чому залежить перелік 
превентивних заходів, що характеризують готовність підприємства до протистояння 
ризику. У свою чергу визначення подій полягає у здійсненні процесу ідентифікації 
ризиків, тобто виявленні вагомих ризиків, котрі властиві окремо визначеному 
інвестиційному проекту. Деталізований процес ідентифікації був здійсненний у 
Розділі 2 та поданий у вигляді карти ризиків. що являє собою групування ризиків за 
наслідком та у розрізі етапів реалізації проекту. 
Таблиця 3.2 
Ризик-менеджмент 
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проекту; рентабельність; 




Співставлення стратегічних цілей з ризик-апетитом ДП НАЕК 
«Енергоатом» 
Стратегічні цілі Ризик-апетит 
Подовження ресурсу наявних та 
спорудження нових 
енергопотужностей, 
Виведення  об’єкту інвестування на проектну 
потужність 
Окупність інвестиційного проекту 
Створення національної 
інфраструктури поводження з 
відпрацьованим ядерним паливом 
Вартість проекту 
Збитки, завдані третім особам через забруднення 
територій 
Фізичний захист об'єктів атомної 
енергетики 
Заходи з підвищення фізичної безпеки 
Стрес-тести 
Перепідготовка і підвищення 
кваліфікації персоналу АЕС 
Обсяг відповідальності за прийняті рішення 
Світові стандарти культури та 




Штрафні санкції за порушення екологічного 
законодавства 
Постійний розвиток технологій Прямі та опосередковані збитки від впровадження 
Складено автором 
 
Для підвищення ефективності управління по відношенню до процесу 
визначення подій доцільно використовувати логічно-смислове моделювання 
(причинно-наслідковий аналіз), що дозволяє виявити не тільки критичну ситуацію у 
процесі реалізації проекту, але й визначити її причини та наслідки. Прикладом 
такого підходу є моделювання ризиків для обраних інвестиційних проектів, яке було 
здійснено у Розділі 2. 
Оцінювання ризиків. Оскільки варіантів розвитку подій може бути декілька, 
то і розміри прогнозованих збитків можуть варіюватися.  Ефективність оцінювання 
ризиків має базуватися на множинних сценаріях, що розглядають перебіг подій у 
динаміці та реагують на найменші зміни у ризиковій ситуації. Типовою помилкою 
при оцінюванні ризиків є те, що дана процедура, як правило, здійснюється 
одноразово. Проходить певний період часу, картина причин та наслідків змінюється. 
Якщо вчасно не реагувати на ці події, то підприємство може стикнутися із 
проблемою неочікуваних збитків.   
Суттєві похибки в оцінюванні ризиків мають місце при експертному 
оцінюванні. З одного боку, має місце суб’єктивний підхід, з іншого – недоліки у 
методиці проведення оцінювання. Велике значення має професійний рівень 
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експертів та бальна система, яка дуже часто застосовується при такому оцінюванні. 
Якщо говорити про експертне оцінювання ризиків інвестиційного проекту в 
електрогенерації, то для цього слід залучити експертів з: проектування, будівельно-
монтажних робіт, технологічних особливостей енергоблоків, фінансів, політики 
тощо.  
Таблиця 3.3 
Якісне оцінювання культури управління ризиками 
Висока якість Низька якість 
Політика управління ризиками прийнята на 
вищому рівні та узгоджується із 
стратегічними цілями підприємства 
Закритість/відсутність інформації щодо 
потенційних ризиків 
Між підрозділами існує зворотній зв'язок, 
спрямований на поінформованість 
співробітників на різних щаблях управління 
Доступ до керівників вищої ланки управління 
можливий лише в екстрених випадках. 
На підприємстві виділений спеціальний 
підрозділ, що опікується управлінням ризиків 
Підрозділ з управління ризиками не 
укомплектований професійними кадрами, 
виконує консультативну функцію, або взагалі 
відсутній. 
Правила і процедури ризик-менеджменту та 
посадові інструкції прописані у відповідних 
документах та доведені до відома 
співробітників 
Методикою оцінювання ризиків володіє 
обмежене коло фахівців або вона взагалі 
відсутня 
Ризик-менеджмент інтегрований у всі бізнес-
процеси  підприємства 
Завдання з управління ризиками не 
враховують цілей підприємства та часто 
суперечать їм. 
Співробітники підрозділу з управління 
ризиків мають високу професійну підготовку 
та регулярно підвищують свою кваліфікацію 
Профільні фахівці відсутні. Навчання 
відбувається у процесі роботи. 
Складено на основі [169] 
Ефективність експертного оцінювання залежить від рівня культури управління 
ризиками на підприємстві, котра виступає у ролі того діючого інструменту, який 
гарантує, що експерт надасть якісну оцінку тій чи іншій ризиковій ситуації. На 
думку фахівців з консалтингової компанії KPMG управління ризиками є обов'язком 
не лише генерального директора і ризик-менеджера, але й всіх експертів, які задіяні 
в реалізації інвестиційного проекту. У такому випадку ефективність ризик-
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менеджменту і здійснених заходів спрямованих на мінімізацію ризиків прямо та 
опосередковано залежить від рівня культур управління ризиками, яка оцінюється за 
двома параметрами: низький та високий рівні (табл. 3.3) [169]. 
Реагування на ризик. Основними способами реагування на ризик є: ухилення 
від ризику; мінімізація ризику; перерозподіл; прийняття ризику. В залежності від 
обраного способу ефективність даного процесу буде різнитися. При виборі способу 
реагування, необхідно враховувати [49, с. 48]:  
- вплив потенційних способів реагування на ймовірність виникнення та 
ступінь впливу ризику, а також які варіанти реагування на ризик відповідають 
допустимому рівню ризику організації; 
- оцінювання співвідношення витрат та вигід від потенційної реакції на 
ризик; 
- потенційні можливості досягнення цілей організації, що виходять за межі 
вирішення проблеми конкретного ризику. 
Серед перелічених способів реагування на ризик для оцінювання 
ефективності, на наш погляд, особливий інтерес становлять мінімізація та 
перерозподіл ризиків. Оскільки спосіб ухилення від ризиків передбачає відмову, а 
отже, заперечення самого факту будь-якої діяльності, а прийняття ризику 
передбачає повне покриття збитків за рахунок носія такого ризику. Тому ці крайні 
ситуації не є прийнятними для підприємства, що формує систему ризик-
менеджменту та оцінює її ефективність. 
Мінімізація ризиків передбачає інвестування у засоби безпеки, навчання 
персоналу, інноваційні технології та технічні засоби, що попереджають чи 
перешкоджають виникнення позаштатних ситуацій. Тому при оцінці ефективності 
цього способу реагування слід відштовхуватися від співвідношення позитивного 
ефекту (наприклад збережені (врятовані) активи) та інвестованих коштів на заходи 
безпеки. 
Багатоваріантна ситуація проявляється при перерозподілі ризику, оскільки тут 
може бути задіяні декілька учасників: проектанти, підрядні і субпідрядні організації, 
аутсорсингові компанії, банки, консультанти та страхові організації. Моделі 
відносин контрагентів при перерозподілі ризиків можуть бути різними і як, правило, 
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прописуються у відповідних контрактах. Так при реалізації інвестиційного проекту 
електрогенерації ризик помилок у проектуванні передається проектній організації, 
ризик будівельно-монтажних робіт – генеральному підряднику, ризик виходу з ладу 
устаткування – інжиніринговій компанії тощо. Ризики нещасного випадку, 
пошкодження основних засобів, цивільної відповідальності можуть бути передані 
страховій компанії за окрему плату. 
Під час організування процесу управління групами ризиків доцільно 
враховувати і той факт, що існує загроза упущення ризикоутворюючих факторів та 
не вчасного реагування на ризикову ситуацію, що в результаті призводить до 
негативних наслідків реалізації ризику. Тому виникає необхідність формувати план 
дій та заходів щодо усунення наслідків з мінімальними затратами коштів, часу та 
інших ресурсів. Проте доцільно зазначити, що у деяких випадках інструменти 
управління ризиками виступають тими самими заходами мінімізації наслідків.  
Наслідки реалізації ризиків пов’язані зі збитками, які завдаються тією чи 
іншою ризиковою ситуацією, тому розроблення заходів щодо мінімізації наслідків 
полягає у формуванні Пакету довідкової інформації по збиткам (далі Пакет). Пакет 
включає в себе документ класифікації збитків ІП та опису класу збитків, при чому 
на кожному етапі реалізації ІП доцільно здійснювати моніторинг відповідності та 
якості інформації реальним умовам, адже Пакет створюється на етапі проектування, 
а в процесі реалізації ІП умови можуть змінюватися.  
Класифікація збитків ІП може включати такі класифікаційні ознаки як розмір 
можливих втрат від вартості проекту, характер наслідку реалізації ризику, об’єкт чи 
суб’єкт якому завдано збиток, збитки на етапі реалізації ІП тощо. Класифікаційні 
ознаки можуть змінюватися в силу відмінності принципів та цілей ІП. Приклад 
формування документу класифікації збитків ІП наведено у таблиці 3.4. 
Таблиця 3.4 





ознака Вид збитків Основний зміст 
1 
Розмір можливих 
втрат від вартості 
проекту 
Мінімальні Кінцева сума від мінімальних до максимальних 












Виникнення збитків внаслідок безпосередньої 
реалізації ризикової ситуації 
Непрямі 
Виникнення збитків, які впливають на результат 
інвестиційного проекту 
3 
Об’єкт чи суб’єкт 
якому завдано збиток 
Майнові 
Визначення збитків, які пов’язані з нерухомістю 
чи іншим майном, що знаходиться у власності 
як компанії підрядника так і підприємства 
замовника інвестиційного проекту 
Людські 
Визначення збитків, які пов’язані з людськими 
жертвами в процесі реалізації інвестиційного 
проекту (персонал як і підрядної компанії, так і 
підприємства електрогенерації) 
Збитки 3-х осіб 
Визначення збитків, які пов’язані зі завданням 
шкоди 3-м особам 
4 
Збитки на етапі 
реалізації ІП 
Проектні 
Визначення збитків, які пов’язані з реалізацією 
ризиків на етапі  проектування 
Будівельно-монтажні Визначення збитків, які пов’язані з реалізацією 
ризиків на етапі будівельно-монтажних робіт 
Пусконалагоджувальні 
Визначення збитків, які пов’язані з реалізацією 
ризиків на етапі введення в експлуатацію 
Експлуатаційні 
Визначення збитків, які пов’язані з реалізацією 
ризиків на етапі експлуатації 
Складено автором на основі [158, с. 79-80] 
Наведена класифікація збитків у таблиці 3.4 виступає основою для опису 
класів збитків, які поділяються наступним чином: 
1. Перший клас збитків – це збитки, що пов’язані з пошкодженням ОВЗ, 
матеріальної бази будівництва, машин і устаткування тощо. 
2. Другий клас збитків – це збитки, що пов’язані з погіршення фінансових та 
часових показників інвестиційного проекту. 
3. Третій клас збитків – це збитки, що пов’язані з відповідальністю осіб, що 
приймають управлінські рішення. 
4. Четвертий клас збитків – це збитки, що пов’язані з компетенцією робітників 
та спеціалістів. 
Інформаційна база для оцінки класів збитків ІП на підприємстві 
електрогенерації є: 
- первинна вартість основних засобів; 
- відновлювальна вартість основних засобів; 
- амортизаційні відрахування; 
- виручка від реалізації електроенергії; 
- схема організаційної структури підприємства; 
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- кредиторська / дебіторська заборгованість; 
- відрахування на відновлення забрудненої території; 
- встановлені суми виплат постраждалим внаслідок аварії та її 
ліквідації [169, с. 78]. 
Відповідно при наявності інформаційної бази та вільного доступу до неї на 
етапі проектування здійснюється опис кожного класу збитків, яка потім включається 
в Програму управління ризиками (ПУР). Опис першого класу збитку включає 
інформацію про балансову та відновлювальну вартість ОВЗ, що надає можливості 
оцінити суми збитків в результаті, наприклад, аварійної ситуації. В ході 
дослідження виявлено, що джерелами аварійної ситуації є група ризиків яка 
включає політичний, проектний, техніко-технологічний, будівельно-монтажний та 
кадровий ризики. 
Одним із блоків ПУР є заповнення ризик-паспорту для кожного виду ризику 
ІП, його шаблон було приведено у Розділі 1. Пропонуємо розглянути приклад 
оформлення паспорту будівельно-монтажного ризику для ІП Зміївської ТЕС 
(Додаток Ж). У пункті «наслідки від реалізації ризику» одним із прямих наслідків 
зазначено пошкодження обладнання, матеріалів, чи комплектуючих в результаті 
пожежі, для запобігання такого наслідку застосовується такий інструмент 
управління ризиком як «Добровільне страхування будівельно-монтажного ризику». 
Однак варто зазначати, що згідно правил цього виду страхування страхувальник 
зобов’язаний здійснювати всі розумні запобіжні заходи, дотримуватися всі 
рекомендації Страховика щодо запобігання збитків, а також своєчасно повідомляти 
страхову компанію про страховий випадок чи про збільшення ступеня страхового 
ризику [158, с. 17]. Саме дотримання прав та обов’язків страхового договору і є 
процес мінімізації наслідку від реалізації будівельно-монтажного ризику. 
Розрахунок страхової виплати на покриття будівельно-монтажного ризику 
здійснюється наступним чином [170]: 
1) при повній загибелі застрахованого майна (загиблим в тому числі 
вважається пошкоджене майно, якщо витрати на його ремонт перевищують на 
момент страхового випадку його ринкову вартість або вартість заміни на аналогічне 








*)( ,    (3.5) 
де In  – це страхова сума виплати; 
Mp  – вартість заміни загиблого застрахованого майна або ринкова вартість 
загиблого застрахованого майна на момент страхового випадку, з урахуванням 
зносу; 
CC  – вартість залишків загиблого майна, придатних для подальшого 
використання; 
InP  – суми, отримані Страхувальником для відшкодування збитку по 
загиблому / пошкодженому застрахованому майну від третіх осіб; 
RC  – витрати з метою зменшення збитків, якщо такі витрати були необхідні 
або були зроблені для виконання вказівок Страховика; 
InC  – страхова сума по загиблому / пошкодженому застрахованому майну на 
момент настання страхового випадку; 
1Mp  – вартість загиблого / пошкодженого застрахованого майна на момент 
укладення договору; 
F  – встановлена за договором франшиза; 






*)( ,    (3.6) 
де CRp  – витрати на ремонт, які необхідно було зробити для приведення 
пошкодженого майна в стан, в якому воно перебувало до настання страхового 
випадку, з урахуванням зносу. 
Для опису другого класу збитків важливим є інформація про фінансовий стан 
підприємства та динаміку його кредиторської / дебіторської заборгованості, адже це 
забезпечить оцінювання можливих майбутніх фінансових збитків, а також 
визначити наскільки підприємство спроможне самостійно реалізувати ІП чи є 
необхідність у залученні зовнішніх інвестиційних ресурсів. Джерелом третього 
класу збитків слугує неумисні дії, упущення чи помилки осіб, що приймають 
управлінські рішення, тому інформаційною базою слугують схеми організаційних 
структур та посадові інструкції. Також посадові інструкції слугують інформаційною 
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базою для четвертого класу збитків, але при визначенні суми збитків доцільно також 
враховувати можливі збитки, що спричиненні втратою працездатності внаслідок, 
наприклад, виробничої травми.  
 
Рис. 3.8. Алгоритм оцінки збитків інвестиційного проекту на підприємстві 
електроенергетики (Складено автором) 
 
 
Формування пакету довідкової інформації по збиткам є досить ресурсно-
затратним, однак він надає можливості спрогнозувати майбутні збитки реалізації ІП. 
Таким чином оцінка збитків ІП на підприємстві електроенергетики можна 
представити у вигляді алгоритму (рис. 3.6). 
В пункті 3.1 Розділу 3 відмічений розподіл інструментів управління ризиків на 
технічні й організаційні фінансові та не фінансові. Сутність фінансових 
організаційних інструментів полягає у відображенні економії на збитках. Оцінка 
економічної доцільності реалізація заходів щодо мінімізації наслідків зводиться до 
розрахунку економії по збиткам ( ) шляхом різниці максимальної сума збитків 
внаслідок реалізації ризику ( ) і фінансових затрат на реалізацію превентивних 
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ризиків ІП 
Оцінка ефективності впровадження 
заходів щодо мінімізації наслідків ІП 






Перегляд заходів, їх 





                                       (3.7) 
При чому повинна виконуватися наступна умова: 
     (3.8) 
У такому випадку фінансові затрати на реалізацію превентивних заходів 
управління ризиком є економічно доцільними, адже вони не перевищують економію 
по збиткам, яка отримується в результаті впровадження цього превентивного 
заходу. 
При оцінюванні ефективності ризик менеджменту шляхом передачі ризиків 
страховій компанії Ходирєв І.О. оперує поняттями захищеної та латентної вартості. 
Фактична захищена вартість представляє собою страхові суми за договорами 
страхування. Латентна вартість – це вартість, що збережена у результаті 
застосування ризик-менеджменту (РМ). Фактична захищена вартість (ФЗВ) 
розраховується таким чином [171]: 
,        (3.9) 
де  – очікувані втрати від збережених підприємством ризиків, яким 
запобігли у результаті застосування інструментів РМ; 
 – застрахована вартість (сукупна страхова сума за всіма діючими 
договорами страхування); 
 – прибуток, отриманий за рахунок застосування механізмів РМ,що 
піддається точному виміру (від хеджування, операцій з цінними паперами); 
 – латентна вартість, створена за рахунок механізмів РМ; 
 – непередбачені втрати, що не застраховані за договорами страхування за 
розглянутий період; 
 – збитки за страховими випадками за даний період; 
 – сума відшкодованих втрат за рахунок страхових виплат; 
 – сума витрат на РМ; 
 – страхові премії. 
Таким чином, перший вираз в дужках відображає захищену і створену 
вартість, а другий вираз – це вся втрачена вартість. 
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Ризик-менеджмент може створювати латентну вартість, яка полягає в 
реалізованих можливостях, пов'язаних з прийняттям ризиків, сама реалізація яких 
виявилася успішною лише завдяки грамотному застосуванню інструментів ризик-
менеджменту. 
Засоби контролю. Метою контролю РМ є належне виконання всіх заходів 
спрямованих на його впровадження і адаптацію до постійних змін 
ризикоутворюючих факторів і ризикових ситуацій на підприємстві. Здійснення 
постійного контролю зумовлено тим, що реальні результати від впровадженої 
системи РМ відрізняються від запланованих, оскільки першочергова розробка 
методологій з управління ризиками базувалася на прогнозах можливого розвитку 
окремих подій, що стосувалися реалізації інвестиційного проекту. Тому обсяги 
грошових коштів спрямованих в резервні фонди, котрі призначені для покриття 
збитків на рівні підприємства мають прогнозований характер. Окрім того ризик-
менеджер повинен регулярно переглядати розроблені превентивні заходи, 
перевіряючи їх відповідність потребам підприємства в поточний момент часу. 
Повертаючись до концептуальних основ COSO варто відзначити, що існує 
багато різноманітних класифікацій засобів контролю, котрі включають превентивні, 
пошукові, коригувальні процедури, і процедури, котрі виконуються в ручну і 
автоматизовано та процедури збоку керівництва.  
Інформація та комунікація. Високий рівень культури управління ризиками 
вимагає високоефективної комунікації, яка полягає в навчанні, зборі звітів і 
залученні різних експертів до діалогу щодо ризиків їх компетентності. Обмін 
інформацією та поглядами на ризики в рамках інвестиційного проекту надає змоги 
розвивати комунікаційні зв'язки між учасниками проекту. Тим самим визначаються 
зони особливої уваги, котрі вимагають колективної роботи і розробки загальних 
стратегій спрямованих на досягнення цілей проекту, що дозволяє сформулювати 
механізми моніторингу ризик-менеджменту. Обмін інформацією та консультування 
між учасниками інвестиційного проекту здійснюються на всіх етапах РМ. 
У відповідності до Міжнародного стандарту ISO 31000:2009 розвиток 
комунікації між учасниками проекту повинен бути націлений на [50]: 
- встановлення належного контексту; 
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- гарантування того, що інтереси зацікавлених сторін усвідомлюються і 
розглядаються; 
- сприяння відповідної ідентифікації ризиків; 
- об’єднання спеціалістів різних сфер діяльності (проектування, 
будівельно-монтажні роботи, технологічні аспекти енергоблоків тощо) для 
здійснення аналізу ризиків проекту; 
- розгляд належним чином різних точок зору при визначенні критеріїв 
ризику при обчисленні ризиків; 
- затвердження і підтримку плану обробки ризику; 
- удосконалення превентивних заходів управління ризиками; 
- підтримку відкритості і прозорості обміну інформацією між учасниками 
інвестиційного проекту. 
У процесі ризик-менеджменту особлива увага приділяється питанням, 
пов'язаним з моніторингом, який виступає у ролі інструменту постійного 
оцінювання ефективності, сприяючи удосконаленню РМ і контролю реалізації 
інвестиційного проекту. Тому доцільно виконувати заздалегідь заплановані 
періодичні заходи щодо перегляду категорій кожного виду ризиків ідентифікованих 
під час етапу проектування і вносити відповідні зміни у реєстр й паспорт ризиків. 
Аналіз відхилень здійснюваний протягом реалізації ІП полягає в аналізі обсягу 
виконаних робіт за проектом та пошуку нових методик, котрі допомагають виявити 
категорії ризиків, що не лежать на поверхні і розробити та прийняти план 
реагування на них. 
На думку Чернової Г. В. на етапі моніторингу ризик-менеджменту менеджер 
повинен виконувати наступні задачі [70, с. 132]: 
1. Здійснювати аналізу реалізації ПУР відповідно до її завдань. 
2. Перевіряти прийнятність та доцільність розроблених підходів ідентифікації 
ризиків й використаних методів аналізу, оцінки й управління ризиків. 
3. Уточнювати зміст бланків опитувальних листів необхідних для 




4. Розробити методики контролю спостережуваних категорій ризиків і 
стратегію їх моніторингу, що визначають ефективність функціонування системи 
ризик-менеджменту і виконання ПУР. 
5. Провести збір статистичної та експертної інформації про хід реалізації ІП 
для перевірки наявності / відсутності раніше ідентифікованих ризиків. Постійно 
відстежувати перелік і якість цієї інформації. 
6. Оцінити і проаналізувати поточний стан системи ризик-менеджменту і 
належність виконання ПУР на підставі отриманої інформації і спрогнозувати її 
зміну в планованому періоді з урахуванням результатів контролю, статистичної та 
експертної інформації тощо. 
7. Виявлення нових передумов виникнення ризиків та ризикоутворюючих 
факторів інвестиційного проекту, внаслідок зміни внутрішнього і зовнішнього 
середовища підприємства електрогенерації. 
8. Оцінка можливих випадків виникнення збитків зумовлені зміною впливу 
ризикоутворюючих факторів і нових додаткових. 
9. Створювати сприятливі умови під час реалізації ІП для виконання заходів 
щодо забезпечення необхідного стану системи ризик-менеджменту. 
10. Уточнити моделі та сценарії розвитку подій, перелік контрольованих 
заходів, вимоги до функціонування системи ризик-менеджменту. 
Вчасне виконання завдань моніторингу, вчасне реагування на зміни 
зовнішнього і внутрішнього середовища підприємства, прийняття мір щодо 
уникнення РУФ чи РС і мінімізації наслідків в їх результаті забезпечить цілісність і 
ефективність системи ризик-менеджменту та ПУР. 
Узгодженість та послідовність виконання всіх етапів ризик-менеджменту 
забезпечить ефективність реалізації ІП. Однак таку систему доцільно розроблювати 
на етапі проектування ІП, тобто на цьому етапі визначити учасників ПУР і 
відповідальних за реалізацію ризик-менеджменту. В першу чергу варто сформувати 
робочі групи експертів різної спеціалізації (економісти, інженери, проектувальники 
та ін.) для ідентифікації ризиків. Існує значна кількість методів ідентифікації 
ризиків, які детально були описані у Розділі 1. Під час аналізу ІП виявлено 
прийнятний метод ідентифікації ризиків для експертів у вигляді опитувальних 
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листів. У Додатку З представлено приклад подібного опитувального листа, який 
актуальний для ІП підприємств електрогенерації. Завдяки наданим відповідям 
експертів виникає можливість виявити проблемні аспекти, що пов’язані з 
реалізацією ІП. При чому питання повинні бути в рамках компетенції експерта та 
перелік питань може доповнюватися і змінюватися.  
Після отримання результатів опитування і виявлення проблемних питань, 
інформація про ризики розноситься відповідно за категоріями. При чому ризик-
менеджер разом з експертами чи учасниками ПУР встановлює перелік РУФ, РС і НС 
для ІП, відносно якого вони виникають. На основі чого здійснюється аналіз (методи 
«що якщо?», «краватка-метелик», дерево рішень тощо) та оцінювання (методи 
«матриця ймовірність-страти», сценаріїв, діаграма Ганта, оцінка людського фактору 
тощо) ідентифікованих ризиків. Наприклад, в практиці діяльності російських 
компаній значну довіру здобув метод «краватка-метелик», також нами було 
використано цей метод для аналізу техніко-технологічного ризику проекту 
спорудження гідроагрегатів ғ 1-3 Дністровської ГАЕС. Доцільно зазначити, що цей 
метод надає можливості не лише виявити РУФ, РС та НР, але й розробити заходи 
щодо їх управління і мінімізації впливу. 
Відповідно на основі аналізу і оцінки ризиків та наявності вихідних ресурсів 
(фінансове, матеріальне, інформаційне, кадрове забезпечення тощо) ризик-менеджер 
повинен розробити план заходів щодо управління ризиками ІП. Отримані 
результати на всіх етапах ризик-менеджменту формуються та вносяться до паспорту 
ризиків за кожним видом. Для прикладу нами було розроблено та сформовано такий 
паспорт для будівельно-монтажного ризику ІП реконструкції енергоблоку ғ 1 
Зміївської ТЕС (Додаток З). Варто відзначити, що кожен вид ризику повинен мати 
ідентифікований номер, у нашому випадку він є змодельованим і в реальності може 
бути іншим. 
Необхідно розуміти та усвідомлювати, що ідентифіковані ризики мають 
гіпотетичний характер і їх виявлення перевіряється за допомогою методів 
моніторингу на всіх подальших етапах ІП. Такий підхід надасть можливості 
скорегувати змодельовані сценарії аналізу чи оцінки ризиків та плану заходів їх 
управління, а також виявити нові ризики і їх подальше врахування у наступних 
165 
 
проектах. Алгоритм ризик-менеджменту ІП на підприємствах електроенергетики 
представлено на рис. Д.З.1. 
Для того, щоб реалізувати цей алгоритм необхідно здійснити інтеграцію 
ризик-менеджменту інвестиційних проектів в менеджмент підприємства та в 
загальну систему управління проектом, що було детально описано в пункті 3.1 
Розділу 3. Впровадження системи доцільно здійснювати у відповідності до 
наступних етапів, які відображені у дорожній карті (табл. Д.З.1): 
1. Розподіл обов’язків серед учасників ПУР: узгодження й вибір учасників 
ПУР; створення робочої експертної групи; здійснення регулярної оцінки 
ефективності виконання завдань ПУР її учасниками. 
2. Впровадження системи ризик-менеджменту в інвестиційну програму 
підприємства: співвідношення й інтеграція цілей системи ризик-менеджмент з 
цілями інвестиційної програми; розгляд можливих змін цілей системи або програми; 
запуск систему у тестовому режимі; аналіз ефективності тестового режиму, можливе 
її доповнення й корегування та здійснення повного впровадження системи ризик-
менеджменту. 
3. Забезпечення інформаційною базою: затвердження форматів документів 
системи ризик-менеджменту звітності реалізації системи ризик-менеджменту і 
виконання положень ПУР. 
4. Прийняття інвестиційних рішень на основі інформаційної бази: аналіз 
прийнятності й доступності формату документів системи ризик-менеджмент; 
врахування результатів у поданих звітах для прийняття інвестиційних рішень з 
врахуванням ймовірних ризиків; внесення змін до інвестиційних програм за 
результатами аналізу звітів. 
5. Впровадження культури ризик-менеджменту: забезпечення обізнаності про 
необхідність здійснення завдань ПУР її учасників; проведення тренінгів та / або 
семінарів спрямованих на передачу знань про систему ризик-менеджменту; 
підвищення кваліфікації учасників ПУР з питань ризик-менеджменту; здійснення 
постійного моніторингу щодо наявності нових підходів чи методів в системі ризик-
менеджмент; проведення тренінгів для учасників ПУР для передачі знань про нові 
підходи й методи в системі ризик-менеджменту. 
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Впровадження системи ризик-менеджменту інвестиційного проекту на 
підприємствах електрогенерації повинен приносити ефект. Реалізація 
інвестиційного проекту здійснюється у ризиковому середовищі, де -ий ризик 
виникає з  ймовірністю, що в результаті призводить до  збитків (рис. 3.6). Тому 


















Рис. 3.6. Середовище виникнення ризиків інвестиційного проекту та 
математичне очікування збитків від їх реалізації (складено автором) 
Для інвестиційних проектів, що досліджуються, шляхом експертної оцінки 
визначено ймовірність виникнення кожного ідентифікованого ризику та вирахувана 
сума збитків у разі їх настання, результати подано в табл. 3.5, 3.6, 3.7, 3.8. 
Цільова функція ризик-менеджменту – це зменшення ймовірності виникнення 
ризиків та їх сумарних збитків шляхом здійснення превентивних заходів у межах 
Математичне очікування збитків від реалізації ризиків інвестиційного проекту: 
, 
де  – ймовірність виникнення -го ризик;  – очікувані збитки від реалізації -го ризику; 
, але за умовою , 






































бюджету департаменту з управління ризиків (заробітна плата, постійні й змінні 
витрати, витрати на превентивні заходи тощо): 
     (3.10) 
Однак для -го ризику можливо здійснити  превентивних заходів 
спрямованих на зменшення його ймовірності. За допомогою експертної оцінки для 
кожного ідентифікованого ризику було обрано набір заходів, які певною мірою 
знижують  ймовірність (табл. Д.З.2-Д.З.5), де  відповідає номеру комплексу 
превентивних заходів спрямованого на зменшення ймовірності, причому, для -го 
ризику ці заходи різні, а: 
 .     (3.11) 
Лише дія  для всіх видів ризиків однакова і вона полягає у тому, що ризик 
менеджер не виконує жодних заходів спрямованих на мінімізацію ризиків. 
Дані табл. Д.З.2-Д.К-5 надають підстави стверджувати, що витрачаючи більше 
коштів на управління -тим ризиком з тією ж мірою знижується ймовірність його 
виникнення. Однак за умовою: 
,      (3.12) 
     (3.13) 
де  – сума витрат на здійснення превентивних заходів спрямованих на 
мінімізацію -го ризику; 
 – бюджет на управління ризиками. 
Тому, ризик менеджеру доцільно обрати із набору превентивних заходів той 
оптимальний номер комплексу заходів для -го ризику, які у сукупності мінімізують 
сумарний очікуваний збиток, а сумарні витрати на їх управління не перевищать 
затвердженого бюджету. Таким чином, виконується задача дискретного 
програмування – оптимізація цільової функції ризик менеджменту: 
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     (3.14) 
Таблиця 3.5 
Експертна оцінка ймовірності виникнення ризиків інвестиційного 
проекту ХАЕС та сума очікуваних збитків 
Вид ризику 












ризику, тис. грн 
Проектний 0,1 394029,98 0,07 275820,98 
Будівельно-
монтажний 
0,5 7880599,53 0,4 6304479,62 
Кадровий 0,3 1182089,93 0,15 591044,96 
Політичний 0,1 197014,99 0,05 98507,49 
Техніко-
технологічний 
0,1 3152239,81 0,08 2521791,85 
Ринковий 0,3 1182089,93 0,23 906268,95 
Валютний 0,5 1970149,88 0,42 1654925,90 
Інформаційний 0,1 197014,99 0,04 78806,00 
Операційний 0,5 1970149,88 0,42 1654925,90 
Фінансовий 0,3 2364179,86 0,2 1576119,91 
Соціальний 0,1 394029,98 0,07 275820,98 
Екологічний 0,25 985074,94 0,19 748656,96 
Стихійне явище 0,1 1576119,91 0,07 1103283,93 
Всього ― 23444783,59 ― 17790453,43 
 
Таблиця3.6 
Експертна оцінка ймовірності виникнення ризиків інвестиційного 
проекту ЗТЕС та сума очікуваних збитків 
Вид ризику 












ризику, тис. грн 
1 2 3 4 5 







Кадровий 0,3 24298,50 0,15 12149,25 
Продовж. табл. 3.6 
1 2 3 4 5 









Ринковий 0,3 24298,50 0,23 18628,85 
Валютний 0,5 40497,50 0,42 34017,90 
Операційний 0,5 40497,50 0,42 34017,90 
Фінансовий 0,3 48597,00 0,2 32398,00 
Соціальний 0,1 8099,50 0,07 5669,65 
Екологічний 0,25 20248,75 0,19 15389,05 
Стихійне явище 0,1 32398,00 0,07 22678,60 
Всього ― 481920,23 ― 365692,41 
 
Таблиця 3.7 
Експертна оцінка ймовірності виникнення ризиків інвестиційного проекту 
СТЕС та сума очікуваних збитків 
Вид ризику 












ризику, тис. грн 







Кадровий 0,3 24721,325 0,15 12360,6625 







Ринковий 0,3 24721,325 0,23 18953,0159 
Валютний 0,5 41202,2084 0,42 34609,855 
Інформаційний 0,1 4120,22084 0,04 1648,08834 
Операційний 0,5 41202,2084 0,42 34609,855 
Фінансовий 0,3 49442,6501 0,2 32961,7667 
Соціальний 0,1 8240,44168 0,07 5768,30917 
Екологічний 0,25 20601,1042 0,19 15656,8392 
Стихійне явище 0,1 32961,7667 0,07 23073,2367 
Всього ― 490306,28 ― 372055,942 
 
Окрім того, у відповідності до таблиці взаємовпливу ризиків, вирішено 
першочергового максимально можливо знижувати ймовірність та обирати номер 





Експертна оцінка ймовірності виникнення ризиків інвестиційного проекту 
ДГАЕС та сума очікуваних збитків 
Вид ризику 












ризику, тис. грн 







Кадровий 0,3 327779,607 0,15 163889,803 







Ринковий 0,3 327779,607 0,23 251297,698 
Валютний 0,5 546299,344 0,42 458891,449 
Інформаційний 0,1 54629,9344 0,04 21851,9738 
Операційний 0,5 546299,344 0,42 458891,449 
Фінансовий 0,3 655559,213 0,2 437039,475 
Соціальний 0,1 109259,869 0,07 76481,9082 
Екологічний 0,25 273149,672 0,19 207593,751 
Стихійне явище 0,1 437039,475 0,07 305927,633 
Всього ― 6500962,2 ― 4933083,08 
 
Таким чином, економічним результатом впровадження ризик-менеджменту в 
систему управління інвестиційним проектом та здійснення комплексів 
превентивних заходів є зменшення суму очікуваних збитків для проекту ХАЕС на 
5654330,16 тис. грн, для проекту СТЕС – на 116227,82 тис. грн, для проекту ЗТЕС – 
на 118250,34 тис. грн та для проекту ДГАЕС на 1567879,12 тис. грн. 
Отже, здійснивши проектування ризик-менеджменту, обґрунтування 
положень ПУР і оцінку ефективності компонентів ризик-менеджменту можна 
зробити висновок, що їх інтеграція у загальну систему менеджменту підприємства 
електрогенерації й системи управління проектом позитивно вплине на результат й 
дотримання цілей ІП, а також буде економічно доцільним. 
Висновки до розділу 3 
1. В ході дослідження науково-теоретичних положень щодо ризик-
менеджменту визначено, що це система, яка передбачає послідовне виконання 
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процедур, спрямованих на досягнення оптимальних (з точки зору прибутковості і 
надійності) результатів, оцінювання ризикових ситуацій і мінімізацію ризиків 
інвестиційного проекту із забезпеченням фінансової стійкості всіх учасників 
проекту, то він має бути інтегрований до всіх етапів інвестиційного проекту та в 
загальну систему управління проектів. 
2. Аналіз виробничо-господарської діяльності енергетичних підприємств та 
відповідних інвестиційних проектів надав можливості сформувати концептуальні 
положення щодо розробки та впровадження ризик-менеджменту шляхом його 
інтеграції в загальну систему управління на основі поєднання трьох ключових 
підходів в менеджменті: системного, процесного і ситуаційного.  
3. Кожен із підходів надав можливості якісно спроектувати ризик-менеджмент 
інвестиційного проекту. Системний підхід орієнтований на визначення системи 
управління проектом по відношенню до якої повинен бути інтегрований ризик-
менеджмент. Процесний підхід надав можливості спроектувати ризик-менеджменту 
на основі бізнес-процесів, визначивши БП «РМ» як забезпечуючий, який націлений 
на підтримку не лише основних процесів інвестиційного проекту (проектування, 
закупівля товарів, будівельно-монтажні роботи, введення в експлуатацію, 
експлуатація), але й інших забезпечуючих процесів (розробка графіків, управління 
витратами, забезпечення якості тощо). Ситуаційний підхід необхідний для 
здійснення аналізу й оцінювання ризикових ситуацій інвестиційного проекту, на 
управління яких націлений ризик-менеджмент.  
4. Ризик-менеджмент інвестиційного проекту на підприємстві 
електрогенерації регламентується програмою управління ризиками, котра повинна 
бути прийнята і підписана керівною особою підприємства. Програма управління 
ризиками має тісну залежність з корпоративною політикою, що лягає в основу 
стратегії управління ризиками. Тому керівництво вищої ланки має визначати 
перспективні напрями розвитку підприємства у контексті керованості ризиків.  
5. Розробка стратегії управління ризиками включає регламентні процедури 
охоплюють відбір та формулювання цілей стратегії, визначення її принципів та 
критеріїв оцінювання. Ці положення склали основу стратегічної концепції 
управління ризиками, котра визначає контури базових бізнес-процесів, що 
172 
 
виконують функціональне навантаження у стратегуванні та поєднує цілі з 
прийомами їх досягнення. 
6. Послідовність реалізації заходів доцільно здійснювати в рамках системи 
ризик-менеджменту, яку варто впроваджувати ще на етапі проектування 
інвестиційного проекту. З цією метою для якісного впровадження системи 
розроблено дорожню карту впровадження системи ризик-менеджменту 
інвестиційного проекту в інвестиційну програму для енергетичних підприємств.  
7. Особливістю впровадження системи ризик-менеджменту є економічний 
ефект для інвестиційного проекту. На підставі чого обґрунтування ефекту системи 
ризи-менеджменту відображено у динамічній лінійно-програмній моделі управління 
ризиком. Розроблена модель сприяє мінімізації часу реагування на прояв 
ризикоутворюючого фактору з метою мінімізації негативних наслідків реалізації 
ризику інвестиційного проекту, що у кінцевому результаті зменшує збитки 
інвестиційного проекту за рахунок попередньо розроблених заходів управління 
ризиком. 
 
Основні результати роботи опубліковано у працях: [143; 146; 152; 157; 160; 
163; 168]. 
Отримані результати були використані у вигляді практичних рекомендацій 
для енергетичних підприємств, а саме ВП «Южно-Українська АЕС» ДП НАЕК 
«Енергоатом» (довідка ғ 45/64, від 10.06.2015 р.), Корпорація «Українські атомні 
прилади і системи» (довідка ғ 01/290-06 від 06.08.2015 р.); ВП 





У дисертаційній роботі сформульовано та вирішено актуальне науково-
практичне завдання з удосконалення теоретико-методичних положень і надання 
практичних рекомендацій щодо удосконалення ризик-менеджменту інвестиційних 
проектів енергетичних підприємств. Проведене дослідження надає можливість 
сформулювати такі висновки: 
1. Проведене наукове дослідження встановило, що ризик-менеджмент є 
невід’ємною частиною системи управління інвестиційними проектами енергетичних 
підприємств, метою якого є сприяння розробки науково-методичного 
інструментарію та реалізації у практичній діяльності запланованих цілей у процесі 
реалізації Енергетичної стратегії 2030 з мінімальними втратами. 
Дослідження теоретико-методичних і прикладних положень ризикології 
показало, що ризики мають суб’єктивно-об’єктивну природу, яка проявляється через 
формування ризикових ситуацій, які супроводжують діяльність підприємств та 
здійснюють вплив на зміст їх цілей, завдань, стратегій.  Вплив ризиків на діяльність 
підприємств полягає у ймовірності виникнення подій, які призведуть до втрати 
частини ресурсного забезпечення, недоотримання прибутків, банкрутства 
підприємства або приведуть до отримання вигоди. 
2. На основі дослідження наукових доробок вітчизняних і зарубіжних вчених 
поглиблено теоретичні засади ґенези ризику шляхом виділення складових його 
реалізації, а саме: передумови виникнення ризиків, ризикоутворюючі фактори, 
ризикова ситуація, наслідки реалізації ризиків. Оцінювання зовнішнього та 
внутрішнього середовища енергетичних підприємств є основою для виявлення 
передумов, що можуть виступати джерелом негативного впливу на результати 
реалізації інвестиційного проекту. Розроблення заходів щодо уникнення та/або 
мінімізації ризиків на кожному етапі реалізації інвестиційного проекту передбачає 
застосування структурно-логічного підходу до їх ідентифікації.   
3. На основі вивчення наукових джерел, які містять теоретико-методичні 
положення ризик-менеджменту, встановлено, що його впровадження у процес 
управління проектом потребує застосування комплексного методичного підходу до 
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ідентифікації, аналізу, оцінювання ризиків з метою обґрунтування заходів щодо 
управління ними. Його формування має підпорядковується вимогам мінімізації 
сукупних очікуваних збитків, бути орієнтованим на стратегію ризик-менеджменту, 
враховувати обмеження його бюджету та ефективність. Комплексний методичний 
підхід охоплює: аналіз причин і наслідків, структурно-логічний та сценарний аналіз, 
імітаційне моделювання, експертне оцінювання тощо. Використання такого підходу 
створює аналітичну базу для прогнозування можливих ризиків з метою їх мінімізації 
та/або уникнення.  
4. Дослідження зовнішнього і внутрішнього середовища підприємств 
електроенергетичної галузі надало можливість виокремити передумови виникнення 
ризиків, що формують ризикову ситуацію залежно від виду електрогенерації та у 
межах інвестиційних проектів, а саме: високий рівень  бюрократизації; висока 
капіталомісткість проекту; недостатня фінансова стійкість енергетичних 
підприємств; довготривалий термін реалізації проекту; нестабільна політична та 
економічна ситуації; унікальність проектів (високий рівень технологічності та 
інтелектуальності). Виокремлення та оцінювання передумов виникнення ризиків 
інвестиційних проектів сприяє прогнозуванню можливих ризиків і розробленню 
заходів щодо їх уникнення чи мінімізації наслідків.   
5. На основі дослідження специфіки діяльності енергетичних підприємств і 
техніко-економічних обґрунтувань інвестиційних проектів здійснено ідентифікацію 
і групування ризиків залежно від наслідку впливу на об’єкт: 1) ризики, що 
призводять до аварійного стану; 2) ризики, що призводять до фінансових збитків; 3) 
ризики, що призводять до завдання збитків третім особам. Це надало можливість 
виявити такі закономірності: ризики першої та другої груп є спільними для 
інвестиційних проектів у сфері атомної, теплової та гідрогенерації; ризики третьої 
групи мають тісну залежність від виду електрогенерації. Групування передбачає 
поділ ризиків  відповідно до етапів життєвого циклу інвестиційного проекту та 
становить підґрунтя для розроблення карти й реєстру ризиків. Структурно-логічний 
аналіз виявив взаємозалежність ризиків, що дозволяє визначити пріоритетні заходи 
щодо їх мінімізації та/або уникнення. 
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6. Проведене оцінювання ідентифікованих ризиків інвестиційних проектів 
підприємств електрогенерації виявило негативні наслідки їх прояву.  
Зокрема, вплив фінансового ризику на процес реалізації інвестиційних 
проектів на Зміївській ТЕС та Слов’янській ТЕС призвів до зростання кредитної  
ставки за проектом: для Зміївської ТЕС з 19 % до 25 %, а відтак до зростання 
вартості кредиту на 97473,1 тис. грн; на Словянській ТЕС − з 17 % до 23 % та  до 
зростання вартості кредиту на 49777,32 тис. грн. У результаті реалізації політичного 
ризику показники ефективності проекту реконструкції енергоблоку ғ 7 
Слов’янської ТЕС зазнали таких змін: зниження чистого дисконтованого доходу на 
29,66 %, внутрішньої норми дохідності − на 36,02 %, зростання періоду окупності на 
31,96 % тощо. Отримані розрахунки відображають рівень реальних збитків, що 
виникли у процесі реалізації інвестиційних проектів енергетичних підприємств та 
можуть слугувати підставою при обґрунтуванні доцільності розроблення програм 
управління ризиками та оцінюванні ефективності ризик-менеджменту. 
7. Дослідження теорій та методів формування стратегії ризик-менеджменту 
встановило, що в його основу має бути покладений зв’язок між рівнями управління 
ризиками інвестиційних проектів та їх інструментарієм, а саме: стратегічний рівень: 
перспектива (постановка цілей, політика мінімальних втрат, професійна підготовка 
персоналу) та планування управління ризиками (бюджет і ресурси, ролі та сфера 
відповідальності, визначення й поняття); тактичний рівень: позиція (ризик-апетит, 
політика управління ризиками) та методи (відхилення, передача, відмова ризиків); 
операційний рівень: принципи  (прийняття політики управління ризиками, 
делегування повноважень, документування). Поглиблені концептуальні положення 
дозволили інтегрувати масив наявних та отриманих наукових результатів і 
спрямувати їх на вирішення поставлених завдань.   
8. На підставі положень теорії управління інвестиційним проектом з 
врахуванням цілей та переліку заходів Енергетичної стратегії України 2030 
встановлено, що наукові засади відносно впровадження ризик-менеджменту у 
систему управління інвестиційним проектом мають ґрунтуватися на поєднанні 
ситуаційного, процесного та системного підходів.  Ризик-менеджмент 
інвестиційного проекту енергетичного підприємства регламентується програмою 
176 
 
управління ризиками, яка надає можливість передбачити ризикові ситуації на всіх 
етапах його життєвого циклу та  сформувати комплекс превентивних заходів з 
уникнення та/або мінімізації ризиків. 
9. Проведений аналіз практики застосування ризик-менеджменту на 
енергетичних підприємствах показав, що він або відсутній, або його застосування 
носить епізодичний характер. Опрацювання результатів аналізу стимулювало 
формування науково-методичних положень щодо оцінювання його ефективності у 
контексті положень стандарту COSO та ISO 31000:2009, яке здійснюється на основі 
таких компонентів: внутрішнє середовище; постановка цілей; визначення подій; 
оцінювання ризиків; реагування на ризик; засоби контролю; інформація і 
комунікація; моніторинг. Запропоновані заходи ризик-менеджменту інвестиційних 
проектів передбачають зменшення суми очікуваних збитків для проекту ХАЕС на 
5654330,16 тис. грн, для проекту СТЕС – на 116227,82 тис. грн, для проекту ЗТЕС – 
на 118250,34 тис. грн та для проекту ДГАЕС на 1567879,12 тис. грн. Результати 
оцінювання визначають шляхи подальшого удосконалення ризик-менеджменту 
інвестиційних проектів енергетичних підприємств.  
10. За результатами проведеного дослідження поглиблено теоретико-
методичні положення та розроблено практичні рекомендації щодо удосконалення 
ризик-менеджменту інвестиційних проектів енергетичних підприємств, що 
забезпечило досягнення поставленої мети дослідження. Запропоновані 
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Вклад у розвиток теорії економічного ризику 
XII–XIV ст. Теорія відсотка 
Каноністи (церковне вчення): відсоток за кредит – плата за 
ризик. 
XVI ст. — 
Епоха середньовіччя (сфера мореплавства та морської 
торгівлі): позначення проблемних питань у різних сферах 
суспільного життя, окреслення яких не могло бути чітко 
здійснене за допомогою визначень. 
XVII ст. — 
Російська імперія: перше тлумачення терміну «ризик» та 
опублікування його в тлумачному словнику (В. І. Даль та С. І. 





Фома Аквінський: ризик - це втрата позичених грошей, тобто 
певна негативна дія, котра може настати, якщо позикові 
кошти будуть втрачені. Адам Сміт: ризик - чинник 






Жак Тюрго: прибуток — це заробітна плата за ризик. 
Становлення підприємця як людини, що ризикує своїм 




Класична теорія ризику Ризик – збиток завданий здійсненням обраного рішення. 




Карл Маркс: ризик – це страх втрати чи псування цінних 





Ральфа Джорджа Хоутрі: ризик – це певна сукупність 
здібностей підприємця чи торговця, при виробництві та 
реалізації товарів.  
Середина 
XIX ст. 
Кенсіанська терія ризику 
Дж. Кейнс: ризик – фактор задоволення, який полягає в 










Інновація виступає як компенсація ризику. 
Кінець XX 
ст. 
Сучасна теорія ризику 
Ризик – це небезпека потенційно можливої, ймовірної втрати 
ресурсів або недоотримання доходів у порівнянні з варіантом, 
який розрахований на раціональне використання ресурсів у 





Ризик – це загрози, які можуть негативно вплинути на безпеку 
інформаційної системи та вивести її з ладу в цілому. 




Зміст поняття «ризик» в сучасній вітчизняній та зарубіжній літературі 
Визначення Джерело 
Термін «ризик» передбачає будь-яку події або дію, що можуть негативно 
позначитися на досягненні підприємством її намічених цілей і завадити йому 
успішно реалізувати свою стратегію. 
А. Андерсен 
Під ризиком розуміється можлива небезпека втрат, що витікає зі специфіки 
тих чи інших явищ природи та видів діяльності людського суспільства. 
І. Т. Балабанов 
Ризик – ситуація, коли мають місце невизначеність, конфлікт, наявна 
багатоваріантність, і коли одночасно не всі альтернативні варіанти і є 
складовим елементом будь-якої управлінської діяльності. 
В. В. Вітлінський, Г. І. 
Великоіваненко 
Ризик – це можливість події, неочікуваної для активного суб’єкту, яка може 
виникнути в період переходу суб’єкта із даної початкової ситуації до 
заздалегідь визначеною цим суб’єктом кінцевої ситуації. 
В. Н. Вяткін, І. В. 
Вяткін 
Ризик – діяльність, пов’язана з подоланням невизначеності в ситуації 
неминучого вибору, у процесі якого є можливість якісно і кількісно оцінити 
ймовірність досягнення передбаченого результату, невдачі, відхилення від 
мети. 
Л. І. Донець 
Ризик – це єдність обставин та індивідуально-групових критеріїв оцінки 
ситуації, на основі яких приймається оперативне рішення. 
Загальнонаукове 
значення 
Ризик – це усвідомлення можливості небезпеки виникнення непередбачених 
втрат очікуваного прибутку, майна, грошей у зв’язку з випадковими змінами 
умов економічної діяльності, несприятливими обставинами. 
А. Г. Загородній,  
Г. Л. Вознюк 
Ризик – це можливість відхилення від передбачуваної мети, зради  якої 
здійснюється вибрана альтернатива. 
І. Ю. Івченко 
Ризик у загальному випадку слід розглядати як можливість або загрозу 
відхилення результатів конкретних рішень або дій від очікуваних. 
С. М. Ілляшенко 
Ризик – це ймовірність виникнення страт, недоотримання прибутків, 
небажаного розвитку середовища функціонування, відхилення від 
установлених цілей. 
О. Є. Кузьмін, О. Г. 
Мельник 
Ризик – це ситуація невизначеності, неоднозначності, яка може призвести як 
до позитивного, так і до негативного результату того чи іншого економічного 
дії. 
М. Г. Лапуста, Л. Г. 
Шаршукова 
Ризик – це об’єктивно-суб’єктивна категорія, пов’язана з подоланням 
невизначеності, випадковості, конфліктності в ситуації неминучого вибору, 
що відображає ступінь досягнення суб’єктом очікуваного результату. 
В. В. Лук’янова, Т. В. 
Головач 
Ризик – імовірність втрати підприємством частини своїх ресурсів, 
недоодержання доходів чи появи додаткових витрат у результаті здійснення 
певної виробничої і фінансової діяльності 
Н. І. Машина 
Ризик – це можливість виникнення неблагополучних ситуацій в ході реалізації 
планів і виконання бюджетів підприємства. 
Л. Н. Тепман 
Ризик в економічному розумінні передбачає втрати, ймовірність котрих 
пов’язана з наявністю невизначеності, а також зиск і прибуток, отримати які 
можливо завдяки діям, пов’язаним з ризиком. 
А. В. Шегда, М. В. 
Голованенко 
Складено автором на основі [1-8; 10-15] 
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1 2 3 4 5 
1 Інформаційний ризик 
1.1         
1.2         
…         
2 Проектний ризик  
2.1         
2.2         
…         
3 Фінансовий ризик 
3.1         
3.2         
…         
4 Техніко-технологічний ризик 
4.1         
4.2         
…         
5 Операційний ризик 
5.1         
5.2         
…         
6 Кадровий ризик 
6.1         
6.2         
…         
Складено автором на основі [25; 54;55;61] 
Таблиця А.4 
Шаблон карти ризиків у відповідності до етапів життєвого циклу 
інвестиційного проекту 
Етап ІП / Групи 
ризиків 
I група ризиків II група ризиків III група ризиків 
Проектування    
Будівельно-
монтажні роботи 
   
Введення в 
експлуатацію 
   
Експлуатація    
Складено автором на основі [25; 54;55;61] 
Додаток Б 
Таблиця Б.1 
Розподіл видів ризиків ІП за групами та впливом на окремий вид електростанції 
Вид 
ризику Характеристика АЕС ТЕС ГЕС 
1 2 3 4 5 









допущення помилок при проектуванні й розробці окремих комплектуючих, елементів та систем управління енергоблоку 
(ЕБ); 
 +  +  - 
не вірна оцінка та прорахунки геологічного складу будівельного майданчику, що відведено під забудову нового ЕБ, 
гідроагрегату (ГА) чи цілої ЕС; 
 +  +  + 
неврахування різноманітних ризикоутворючих факторів при проектуванні, що можуть призвести до ризикових ситуацій й 
негативних наслідків; 
 +  +  + 


















аварії спричиненні дією вогню (пожежа, удар блискавки, вибух, збитки понесені під час поширення диму, виділення сажі, 
корозійного газу, а також гасіння пожежі); 
+ + + 
протиправні дії третіх осіб (крадіжка, грабіж, розбій тощо); + + + 
брак в результаті недбалості чи необережності працівника підрядника; + + + 
помилки при монтажі, допущені працівниками підрядника; + + + 
коротке замикання, надлишкова напруга, електричні дуги; + + + 



















фізичний та моральний знос основних засобів; + + + 
відмови та збої у роботі функціонуючих систем; + + + 
наявність дефектів у комплектуючих елементів, конструкціях, машинах і обладнані; + + + 








неефективна система управління персоналом; + + + 
плинність кадрів; + + + 
несприятливий соціально-психологічний клімат у колективі, наявність конфліктів та суперечок між робітниками; + + + 
нераціональність організаційної структури, багаторівнева система прийняття рішень; + + + 
низький рівень підготовки персоналу до позаштатної ситуації; + + + 
неефективний функціональний розпорядок відповідальності і обов’язків оперативного персоналу та будівельно-виробничого 
персоналу; 
+ + + 
ненадійність, безвідповідальність та халатність робітників; + + + 
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низький рівень підготовки й пропозиції висококваліфікованого персоналу для роботи на електростанціях різного виду 
енергії; 
+ + + 
незбалансованість гендерного, вікового та освічених груп персоналу; + + + 
ненормований робочий графік та нераціональний режим праці й відпочинку; + + + 
несприятливі умови праці; + + + 










 внесення змін до законів України, що регулюють діяльність підприємств електроенергетики;    
терористичні акти, революційні події, воєнні конфлікти, політичні заворушення, громадянська війна, зміна влади та режиму 
правління всередині країни; 
+ + + 
міжусобиці між вітчизняною країною та іншими країнами (особливо з тим країнами, де йде закупівля палива, 
комплектуючих та різних установок необхідних для діяльності підприємств електроенергетики); 
+ + + 
законодавчі обмеження (введення ембарго на паливо для виробництва електроенергії, митні та податкові обмеження) тощо. + + + 













недостатність чи неповнота інформації про район розміщення й майданчиків під забудову для інженерів-розробників та 
проектувальників; 
+ + + 
непорозуміння між розробниками проекту та замовниками (психологічний та інформаційний бар’єр); + + + 
низький рівень захисту конфіденційності інформації; + + + 









 помилки при плануванні графіків з виробництва електроенергії, робочого порядку, посадових інструкцій тощо; + + + 
простої в роботі ЕБ (АЕС, ТЕС) чи ГА (ГЕС) (порушення графіку роботи); + + + 
дисбаланс у виробництві електроенергії (відхилення від планового виробництва електроенергії); + + + 
багаторівнева система управління на підприємстві (функціональний підхід до управління); + + + 
відповідальність за діяльність і виконання робіт (підрядні та субпідрядні роботи, обов’язки начальників (директорів) відділів 
(департаментів), відповідальність страхових компаній, що входять до ЯПУ (АЕС)) тощо. 








 закупівля палива й необхідного обладнання, устаткування, машин і програмного забезпечення для ЕС (зміна цін й умов при 
закупівлі палива необхідного для виробництва електроенергії); 
+ + + 
продаж електроенергії на оптовому ринку електроенергії; + + + 
законодавче регулювання ринку електроенергії; + + + 









порушення строків чи взагалі припинення фінансування ІП; + + + 
збільшення темпу інфляції та відсоткової ставки за кредитом чи облікової ставки НБУ, яка призводить до збільшення ставки 
дисконтування; 
   
невчасне постачання чи недопостачання необхідних матеріалів для будівництва чи реконструкції ЕБ (АЕС, ТЕС) та ГА 
(ГЕС); 
+ + + 
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невиконання робіт та ненадання послуг підрядником; + + + 
перевищення кошторису витрат; + + + 
невідповідність якості матеріалів, обладнання, устаткування, палива тощо стандартам, вимогам державних органів та 
МАГЕТЕ (АЕС) чи умовам комерційного договору (контракту); 
+ + + 
протиправні або шахрайські дії 3-тіх осіб (корупційні схеми, підробка ліцензій, сертифікатів тощо); + + + 
втрата права власності, конфіскація чи знищення майна внаслідок протиправних дій 3-тіх осіб (теракт, збройний напад, 
війна, громадянська війна, воєнні заворушення поблизу енергетичного суб’єкту тощо); 
+ + + 
заборгованість компанією-постачальника електроенергії компанії-виробнику, недотримання прибутку; + + + 








 девальвація / ревальвація національної валюти; + + + 
заборона конвертації чи заборона на проведення операцій в іноземній валюті; + + + 
обмеження зовнішніх фінансових потоків тощо. + + + 










техногенне-радіоактивне забруднення ґрунтового покриву; + - - 
зменшення площ боліт й лугів, викликане осушенням і подальшим розорюванням; + - - 
трансформація рослинності осушених боліт у направленні поступового формування торф’яних лугів; + - - 
трансформація лугів у болото в зоні підтоплення водосховища-охолоджувача; + - - 
збільшення додаткового випаровування та вологості повітря; + - - 
газо-аерозольні викиди у повітряний простір; + - - 
збільшення добових навантажень радіаційного впливу на повітряний простір; + - - 
зміни режимоутворюючих підземних водах (підвищення температури, мінералізація та підвищення рівня підземних вод); + - - 
потрапляння води із водосховища-охолоджувача в навколишній водний простір під час продувки; + - - 
деградація ґрунтового покрову, порушення фізико-хімічного та водно-фізичних властивостей ґрунтів; + - - 
негативний вплив на рослинництво та тваринний світ (порушення кормової бази, сховищ, місця для гніздування й шляхів 
міграції тварин) тощо. 
+ - - 
забруднення аерозольними і газовими викидами повітряний простір (руйнування озонового шару, виникнення парникового 
ефекту, утворення «льодовикового» ефекту); 
- + - 
теплове забруднення та зміни клімату; - + - 
забруднення ландшафтів та негативний вплив на рослинний і тваринний світ, осідання пилу й випадіння «хімічного дощу», 
окислення сніжного покриву і с/г угідь, забруднення продуктів харчування шкідливими речовинами і їх сполуками; 
- + - 
оптичне забруднення атмосфери; - + - 
забруднення ґрунтових вод, вихід басейнів рік з природного стану й перетворення їх у транспортну, меліоративну, 
енергетичну та каналізаційну системи; 
- + - 
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зміна природного режиму земле використання через розміщення ЕС, вивезення та складування відходів (утворення золо 
відвалів і шламонакопичувачів, відчуження земель) тощо 
- + - 
 перегородження русла рік гідровузлами, створення підпору і змінення річкових стоків; - - + 
 вилучення земельних ресурсів, підтоплення і затоплення земель; - - + 
 переформування берегів рік і дна водоймищ; - - + 
 
розмиви русел і берегів рік нижче гідровузлів, умов перебування флори та фауни в долинах рік і самого водотоку, якості 
води тощо 










порушення контролю і управління ланцюжкової реакції ділення в активній зоні реакторної установки; + - - 
утворення критичної маси при пере загрузці, транспортуванні та зберіганні ядерне паливо (ЯП); + - - 
несанкціоноване проникнення по сторонніх осіб на АЕС, безпосередньо до місця зберігання ЯП; + - - 
недобросовісна поведінка персоналу з ЯП та іншими життєвими елементами ЕБ; + - - 
порушення правил поводження з радіоактивними відходами (РАВ); + - - 
несправності системі збору й тимчасового зберігання рідких радіоактивних відходів (РРВ); + - - 
пошкодження сховищ твердих радіоактивних відходів (ТРВ); + - - 
відсутність інфраструктури з поводження з РАВ, що утворилися при знятті з експлуатації ЕБ; + - - 










негативні зміни в стані здоров’я та підвищення захворюваності у місцевого населення; + + - 
підвищення рівня забруднення газо-аерозольними викидами продуктів харчування; + + - 
виникнення стохастичних ефектів для населення; + - - 
зниження радіаційного захисту комірок для ТРВ та перевищення добових навантажень по опроміненню персоналу;  + - - 
підвищення рівня шумових, ультразвукових, вібраційних та електромагнітних впливів на населення і персонал ЕС; + + + 
відсутність програм по оздоровленню персоналу в реабілітаційних профілакторіях і фізкультурно-оздоровчих комплексах; + - - 
підвищення соціальної напруги й відсутність соціальної інфраструктури в зоні спостереження; + - - 
нехтування соціальною відповідальність ЕС та зниження рівня безпеки життєдіяльності населення в зоні спостереження; + + + 
втрата майна населення (будинки, присадибні ділянки, ін. будівлі на територія власника) чи його пошкодження внаслідок 
аварія на ЕС (аварія на АЕС – зараження території в 50-км зоні, аварія на ГЕС – затоплення територій, що знаходяться нижче 
гідровузлів), переселення населення в інші місця з зони відчуження чи зони затоплення; 
+ - + 
підвищення радіологічної значимості трансграничного переносу й відповідальності перед іншими країнами за підвищення 
радіаційного фону на їх території тощо. 
+ - - 
Складено автором на основі [49; 72; 75; 82; 84-86; 94-104; 107; 110-113; 115-118; 122-129]    
 Рис. Б.1. Структурований аналіз сценаріїв методом «що, якщо?» (SWIFT) 
ґенези проектного ризику реакторного відділення ЕБ ғ 3  







Що, якщо допущено помилки при проектуванні? Успішне будівництво і запуск реакторного відділення 
відповідно до планового графіку 
Чи виявлено помилки на етапі проектування? Усунення помилок та внесення змін до ТЕО проекту 
С2.1. ні 
Будівництво реакторного відділення з 
допущеними проектними помилками 
С2.1.1. 
Виявлення проектних помилок на етапі будівництва 
С2.1.2. 
Не виявлення помилок та неточностей і перехід 
до етапу «Ведення в експлуатацію» Відмова у запуску системи реакторного відділення 
Спрацювання систем безпеки і захисту Не спрацювання систем безпеки і захисту 
Зупинка роботи реакторного відділення персоналом 
ПНР 
Вчасна реакція персоналу ПНР на 
виникнення аварійної ситуації та 
зупинка роботи реакторного відділення 
Невчасна реакція персоналом 
ПНР на виникнення аварійної 
ситуації 
Встановлення причин виникнення аварійної ситуації в 
реакторному відділенні 
Аварія (пожежа) в реакторному відділенні 
Пошкодження реакторного відділення, травмування 
чи загибель персоналу ПНР, радіаційне зараження 
тощо 
Н1. ІП Успішне будівництво і запуск 
реакторного відділення із затримкою термінів 
Усунення причин виникнення аварійної ситуації та 
проектних помилок. Внесення змін до проекту ТЕО 
ЕБ.  
Перевірка на наявність інших можливих проектних 
дефектів. Повторний запуск реакторного відділення. 
Н2. ІП: додаткові затрати фінансів і ресурсів на 
усунення проектних помилок та затримка строків 
введення в експлуатацію ЕБ 
Н3. ІП: додаткові затрати фінансові і ресурсів на 
усунення наслідків від аварії та проектних помилок, 
виплата відшкодування постраждалим внаслідок 
аварії, затримка строків ведення в експлуатації ЕБ чи 
взагалі «замороження» проекту будівництво на не 
визначений термін 
*С1.1 … – номера сценаріїв 









Наслідок 1 для ІП (Н1): 
додаткові затрати на усунення 
наслідків від вибуху та відновлення 
пошкоджених елементів 
дробильного приміщення, 







































































Н2: Додаткові затрати 
на усунення наслідків від 
пожежі та відновлення 




Н3: додаткові затрати 
на усунення наслідків 
від пожежі, відновлення 
пошкоджених елементів 
дробильного приміщення 
та роботи неспрацьованих 
систем пожежної безпеки, 









пожежа з включеним 






















пожежа з виключеною 
системою 
пожежогасіння, але з 




Рис. Б.2. Аналіз складової ґенези будівельно-монтажного ризику «ризикова ситуація – вибух у дробильному 
приміщенні ЕБ ғ 1 Зміївської ТЕС під час завершення 2-ї черги будівництва» за допомогою  




Наслідок для ІП: 
додаткові фінансові 
затрати та загроза 
не окупності ІП







Непостачання ядерного палива 
покупцю та не завершення авансу 
продавцем
Боргові зобов’язання покупця 
перед продавцем
Пошкодження товару (ЯП) 
під час його транспортування
Одностороння зміна ціни 
на ядерне паливо чи 
одностороннє розірвання 
контракту
Заборона конвертації чи заборона на 




Ймовірність неотримання ядерного 








Режим управління, зміна 
влади, зміна правління
Терористичні акти, революційні 
події та воєнні конфлікти
Вплив 3-х осіб на політичну ситуацію 




Введення ембарго, митні та 
податкові обмеження, обмеження 
зовнішніх фінансових потоків




Кардинальні зміни в 
економічному устрої країни
Тарифна політика в країні План закупівлі
Зниження ядерної, радіаційної 
та екологічної безпеки 
експлуатації
Зміни в структурі витрат на 
виробництво електроенергії
Недосконала ринкова 
структура оптової та 
роздрібної закупівлі 
електроенергії
Відсутність резервного фонду, що 
спрямований на усунення наслідків 
від ризиків
Невідповідність тарифів і цін на 
енергоресурси до видатків на їх 
виробництво
Збої в добовому графіку 
споживання електроенергії
Невиконання плану з виробництва 
електроенергії
Зменшення навантаження по 
виробництву електроенергії на ЕС
Перепланування транспортування 
ядерного палива та продуктів його 
переробки для утилізації
Диверсифікація джерел ядерного 
палива, зниження залежності від 
одного виробника
Перенесення термінів проведення 
тендерів на закупку ядерного палива










Рис. Б.3. Структурно-логічна схема ґенези ринкового ризику інвестиційного проекту ХАЕС за допомогою діаграми 
Ісікави (RCA) (Складено автором)  
Додаток В 
Таблиця Б.1  
Вихідні дані результатів опитування експертних груп та ранжування 
груп ризиків за ймовірністю виникнення й мірою втрат під час реалізації 



















I група ризиків 
Проектний 10,00 10,00 1 2 3 
Будівельно-
монтажний 50,00 40,00 3 4 12 
Кадровий 30,00 10,00 2 2 4 
Політичний 10,00 5,00 1 1 1 
Техніко-
технологічний 10,00 80,00 1 5 5 
II група ризиків 
Ринковий 30,00 10,00 2 2 4 
Валютний 50,00 10,00 3 2 6 
Інформаційний 10,00 5,00 1 1 1 
Операційний 50,00 10,00 3 2 6 
Фінансовий 30,00 20,00 2 3 6 
III група ризиків 
Радіаційний 10,00 40,00 1 4 4 
Ядерний 10,00 40,00 1 4 4 
Соціальний 10,00 10,00 1 2 2 
Екологічний 10,00 — 30,00 10,00 1 — 2 2 2 — 4 





Рис. В.1. Структурно-логічна схема оцінки роботи оператора АЕС і ГЕС 
за допомогою методу «аналіз впливу людського  
фактору (HRA)» (Складено автором) 
Подія: Порушення регламенту експлуатації 
реакторного відділення оператором АЕС 
Задача людини-оператора: Здійснення процедур з 
ліквідації позаштатної ситуації 
Аналіз помилок людини-оператора 
Представлення способів запобігання помилок людини-
оператора: 
1) первинний попереджуючий сигнал. Якщо оператор 
адекватно оцінює значимість і складність ситуації, то при її 
позаштатному, аварійному розвитку виникають емоції, що 
мобілізують його на подолання цієї ситуації; 
2) регулятор поведінки, що фокусує увагу на найбільших 
важливих задачах; 
3) спонукаючий фактор (прагнення до позитивних і 
врівноважених емоцій та уникнення факторів, що 
викликають стресовий стан). 
Фактори, що впливають на виникнення помилок 
людини-оператора: 
1) емоції, що асоціюються з конкретною подією, 
професійною ситуацією, операторською задачею; 
2) невизначеність розвитку екстремальної ситуації 
через її складність, непередбачуваність чи нестачі знань 
і навичок оператора для її вирішення; 
3) значимість інформації, її достовірність та повнота. 
Зниження кількості помилок людини-оператора: 
- попередній огляд (медичний, фізичний, психологічний) 
перед кожною зміною; 
- проведення регулярного анкетування операторів на 
адекватність; 
- здійснення постійних стрес-тестів та проведення 
планово-учбових заходів в тренувальних центрах тощо. 
Кількісна оцінка підготовки оператора після процесу 








де q  – частота помилок після навчання; 
cq  – початкове значення частот помилок (до 
навчання); 
0q
 – усталене стаціонарне значення частоти помилок 
(для підготовлених операторів); 
n  – накопичена сума операцій введення, виконаних 
оператором в попередніх циклах навчання (роботи); 
N  – «постійна навчання», що характеризує тривалість 
навчання оператора. 
Кількісна оцінка надійності людини-оператора: 
1. оцінка факторів робочого середовища: 
- психіко фізіологічна напруженість; 
- підготовленість; 
- функціональний стан; 
- інтелектуальна напруженість; 
- емоційна напруженість. 
2. Індивідуальні характеристики: 
- підготовленість; 
- функціональний стан; 
- особисті якості; 














 – вагові коефіцієнти. 
Надійність всієї системи та людини-оператора 
ЛТСЛМ РРР  , ВИППОПОЛ РРРР  )1(  
де 
СЛМР
 – надійність всієї системи; 
ТР  – надійність технічних засобів; ЛР  – надійність 
людини; 
ПОР  – показник безпомилковості оператора; ВИПР  – показник відновлюваності 
оператора. 
Таблиця В.2 
Діаграма Ганта: виконання основних робіт за проектом спорудження ЕБ № 3,4 ХАЕС та момент настання 
політичного ризику 
Рік 2012 2013 


























































































1. Розробка заходів з консервації, 
відновлення та ремонту конструкцій 
і споруд 
113 10.09.2012 31.12.2012 20,00 
                                








                                
3. Відновлення, дооснащення 
телефонного зв'язку, створення 
об'єднаної інформаційної системи 
59 01.01.2013 28.02.2013 16,15 
                                
4. Відновлення, будівництво об'єктів 
будівельної бази 
120 01.01.2013 30.04.2013 22,32 
                                
5. Відновлення, будівництво об'єктів 
будівельного двору 
122 01.03.2013 30.06.2013 22,10 
                                
6. Виконання комплексу робіт з 
обстеження, оцінки технічного стану 
та забезпечення відповідності 
обладнання вимогам чинних норм, 
правил і стандартів 
123 01.07.2013 31.10.2013 15,24 
                                
7. Створення систем 
електропостачання, в т.ч: підстанція 
35/6 кВ першочергового 
електропостачання об'єктів 
будівництва від ОРУ 330кВ 
120 01.11.2013 28.02.2014 17,65 
                                
8. Будівельно-монтажні роботи по 
блокам ғ 3, 4 (будівельні, 
тепломонтажні, електромонтажні, 
венталяційні, теплоізоляційні та 
антикорозійні роботи тощо) 
731 01.03.2014 01.03.2016 5955,86 
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– реалізація політичного ризику; 






Матриця ймовірності зміни показника чистої дисконтованої вартості інвестиційного проекту реконструкції 
енергоблоку ғ 7 СТЕС 
Показник Загрози Можливості 
Більш ймовірно – 90 % 
Ймовірність зміни показника, % -5% -9% -18% -36% -72% 72% 36% 18% 9% 5% 
Зміна чистого дисконтованого 
доходу NVP, млн грн  2229,38 2135,51 1924,31 1501,90 891,75 4036,35 3191,53 2769,12 2557,92 2464,05 
Досить ймовірно – 70 % 
Ймовірність зміни показника, % -4% -7% -14% -28% -56% 56% 28% 14% 7% 4% 
Зміна чистого дисконтованого 
доходу NVP, млн грн  2252,85 2182,45 2018,18 1689,64 1032,56 3660,88 3003,80 2675,26 2510,99 2440,59 
Ймовірно – 50 % 
Ймовірність зміни показника, % -3% -5% -10% -20% -40% 40% 20% 10% 5% 3% 
Зміна чистого дисконтованого 
доходу NVP, млн грн  2276,31 2229,38 2112,04 1877,37 1408,03 3285,40 2816,06 2581,39 2464,05 2393,65 
Низька ймовірність – 30 % 
Ймовірність зміни показника, % -2% -3% -6% -12% -24% 24% 12% 6% 3% 2% 
Зміна чистого дисконтованого 
доходу NVP, млн грн  2299,78 2276,31 2205,91 2065,11 1783,50 2909,93 2628,32 2487,52 2417,12 2393,65 
Вкрай малоймовірно – 10% 
Ймовірність зміни показника, % -1% -1% -2% -4% -8% 8% 4% 2% 1% 1% 
Зміна чистого дисконтованого 
доходу NVP, млн грн  2346,72 2346,72 2299,78 2252,85 2158,98 2534,45 2440,58 2393,65 2346,72 2346,72 




Схема фінансування 1-ї черги будівництва проекту реконструкції ЕБ №1 Зміївська ТЕС за відсотковими 













































































































































































































































1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 
Січень 2014 38352,99 38352,99 9754,314 9754,31 28598,68 19 19 31 461,50 461,50 
Лютий 2014 38352,99 76705,98 9754,314 19508,62 57197,356 19 19 28 833,67 833,67 
Березень 2014 38352,99 115058,97 9754,314 29262,94 85796,032 19 19 31 1384,49 1384,49 
Квітень 2014 38352,99 153411,96 9754,314 39017,25 114394,71 19 19 30 1786,44 1786,44 
Травень 2014 38352,99 191764,95 9754,314 48771,57 142993,38 19 19 31 2307,48 2307,48 
Червень 2014 38352,99 230117,94 9754,314 58525,88 171592,06 19 19 30 2679,66 2679,66 
Липень 2014 38352,99 268470,93 9754,314 68280,19 200190,74 19 19 31 3230,48 3230,48 
Серпень 2014 38352,99 306823,92 9754,314 78034,51 228789,41 19 19 31 3691,97 3691,97 
Вересень 2014 38352,99 345176,91 9754,314 87788,82 257388,09 19 19 30 4019,49 4019,49 
Жовтень 2014 38352,99 383529,9 9754,314 97543,14 285986,76 19 19 31 4614,96 4614,96 
Листопад 2014 38352,99 421882,89 9754,314 107297,45 314585,44 19 19 30 4912,70 4912,70 
Грудень 2014 38352,99 460235,88 9754,314 117051,76 343184,12 19 19 31 5537,96 5537,96 
Всього за 2014 460235,88 460235,88 117051,77 117051,76 342184,16     365 35460,79 35460,79 
Січень 2015 2657,07 462892,95 9754,314 126806,07 336086,88 19 25 31 5423,43 7136,09 
Лютий 2015 2657,07 465550,02 9754,314 136560,39 328989,63 19 25 28 4795,14 6309,39 
Березень 2015 2657,05 468207,07 9754,314 146314,70 321892,37 19 25 31 5194,37 6834,70 
Квітень 2015 0,00 468207,07 9754,314 156069,02 312138,05 19 25 30 4874,48 6413,80 
Травень 2015 0,00 468207,07 9754,314 165823,33 302383,74 19 25 31 4879,56 6420,48 
Червень 2015 0,00 468207,07 9754,314 175577,64 292629,43 19 25 30 4569,83 6012,93 
Липень 2015 0,00 468207,07 9754,314 185331,96 282875,11 19 25 31 4564,75 6006,25 
Серпень 2015 0,00 468207,07 9754,314 195086,27 273120,80 19 25 31 4407,35 5799,14 
Вересень 2015 0,00 468207,07 9754,314 204840,59 263366,48 19 25 30 4112,85 5411,64 
Жовтень 2015 0,00 468207,07 9754,314 214594,90 253612,17 19 25 31 4092,54 5384,92 
211 
 
Продовж. табл. В.4 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 
Листопад 2015 0,00 468207,07 9754,314 224349,21 243857,86 19 25 30 3808,19 5010,78 
Грудень 2015 0,00 468207,07 9754,314 234103,53 234103,54 19 25 31 3777,73 4970,69 
Всього за 2015 7971,19 468207,07 117051,77 234103,53 234103,56     365 54500,21 71710,81 
Січень 2016 0,00 468207,07 9754,314 243857,84 224349,23 19 25 31 3610,43 4750,56 
Лютий 2016 0,00 468207,07 9754,314 253612,16 214594,91 19 25 29 3230,65 4250,86 
Березень 2016 0,00 468207,07 9754,314 263366,47 204840,60 19 25 31 3296,48 4337,47 
Квітень 2016 0,00 468207,07 9754,314 273120,79 195086,28 19 25 30 3038,23 3997,67 
Травень 2016 0,00 468207,07 9754,314 282875,10 185331,97 19 25 31 2982,53 3924,38 
Червень 2016 0,00 468207,07 9754,314 292629,41 175577,66 19 25 30 2734,41 3597,90 
Липень 2016 0,00 468207,07 9754,314 302383,73 165823,34 19 25 31 2668,58 3511,29 
Серпень 2016 0,00 468207,07 9754,314 312138,04 156069,03 19 25 31 2511,60 3304,74 
Вересень 2016 0,00 468207,07 9754,314 321892,36 146314,71 19 25 30 2278,67 2998,25 
Жовтень 2016 0,00 468207,07 9754,314 331646,67 136560,40 19 25 31 2197,65 2891,65 
Листопад 2016 0,00 468207,07 9754,314 341400,98 126806,09 19 25 30 1974,85 2598,49 
Грудень 2016 0,00 468207,07 9754,314 351155,30 117051,77 19 25 31 1883,70 2478,56 
Всього за 2016 0,00 468207,07 117051,77 351155,30 117051,79     366 32407,78 42641,81 
Січень 2017 0,00 468207,07 9754,314 360909,61 107297,46 19 25 31 1731,46 2278,23 
Лютий 2017 0,00 468207,07 9754,314 370663,93 97543,14 19 25 28 1421,72 1870,69 
Березень 2017 0,00 468207,07 9754,314 380418,24 87788,83 19 25 31 1416,65 1864,01 
Квітень 2017 0,00 468207,07 9754,314 390172,56 78034,51 19 25 30 1218,62 1603,45 
Травень 2017 0,00 468207,07 9754,314 399926,87 68280,20 19 25 31 1101,84 1449,79 
Червень 2017 0,00 468207,07 9754,314 409681,18 58525,89 19 25 30 913,97 1202,59 
Липень 2017 0,00 468207,07 9754,314 419435,50 48771,57 19 25 31 787,03 1035,56 
Серпень 2017 0,00 468207,07 9754,314 429189,81 39017,26 19 25 31 629,62 828,45 
Вересень 2017 0,00 468207,07 9754,314 438944,13 29262,94 19 25 30 456,98 601,29 
Жовтень 2017 0,00 468207,07 9754,314 448698,44 19508,63 19 25 31 314,81 414,22 
Листопад 2017 0,00 468207,07 9754,314 458452,75 9754,32 19 25 30 152,33 200,43 
Грудень 2017 0,00 468207,07 9754,314 468207,07 0,00 19 25 31 0,00 0,00 
Всього за 2017 0,00 468207,07 117051,77 468207,07 0,00     365 10145,02 13348,71 
ВСЬОГО 468207,07   468207,07           132513,80 163162,12 




Схема фінансування 2-ї черги будівництва проекту реконструкції ЕБ №1 Зміївська ТЕС за відсотковими 




















































































































































































































































1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 
Січень 2016 19001,60 19001,6 9451,92 9451,92 9549,68 19 25 31 153,68 202,21 
Лютий 2016 19001,60 38003,20 9451,92 18903,84 19099,36 19 25 29 287,53 378,33 
Березень 2016 19001,60 57004,80 9451,92 28355,76 28649,04 19 25 31 461,05 606,64 
Квітень 2016 19001,60 76006,40 9451,92 37807,68 38198,72 19 25 30 594,90 782,76 
Травень 2016 19001,60 95008,00 9451,92 47259,61 47748,40 19 25 31 768,41 1011,07 
Червень 2016 19001,60 114009,60 9451,92 56711,53 57298,07 19 25 30 892,35 1174,14 
Липень 2016 19001,60 133011,20 9451,92 66163,45 66847,75 19 25 31 1075,77 1415,49 
Серпень 2016 19001,60 152012,80 9451,92 75615,37 76397,43 19 25 31 1229,46 1617,71 
Вересень 2016 19001,60 171014,40 9451,92 85067,29 85947,11 19 25 30 1338,52 1761,21 
Жовтень 2016 18610,56 189624,96 9451,92 94519,21 95105,75 19 25 31 1530,53 2013,85 
Листопад 2016 18610,56 208235,53 9451,92 103971,13 104264,40 19 25 30 1623,79 2136,57 
Грудень 2016 18610,56 226846,09 9451,92 113423,05 113423,04 19 25 31 1825,31 2401,72 
Всього за 2016 226846,09 226846,09 113423,05 113423,05 113423,04     366 11781,29 15501,70 
Січень 2017 0,00 226846,09 9451,92 122874,97 103971,12 19 25 31 1677,78 2207,606 
Лютий 2017 0,00 226846,09 9451,92 132326,89 94519,20 19 25 28 1377,65 1812,6969 
Березень 2017 0,00 226846,09 9451,92 141778,81 85067,28 19 25 31 1372,73 1806,223 
Квітень 2017 0,00 226846,09 9451,92 151230,73 75615,36 19 25 30 1180,84 1553,7402 
Травень 2017 0,00 226846,09 9451,92 160682,66 66163,44 19 25 31 1067,68 1404,8401 
Червень 2017 0,00 226846,09 9451,92 170134,58 56711,51 19 25 30 885,63 1165,3051 
Липень 2017 0,00 226846,09 9451,92 179586,50 47259,59 19 25 31 762,63 1003,4571 
Серпень 2017 0,00 226846,09 9451,92 189038,42 37807,67 19 25 31 610,10 802,76564 
Вересень 2017 0,00 226846,09 9451,92 198490,34 28355,75 19 25 30 442,82 582,65242 
Жовтень 2017 0,00 226846,09 9451,92 207942,26 18903,83 19 25 31 305,05 401,38269 
Листопад 2017 0,00 226846,09 9451,92 217394,18 9451,91 19 25 30 147,61 194,21731 
213 
 
Продовж. табл. В.5 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 
Грудень 2017 0,00 226846,09 9451,92 226846,10 0,00 19 25 31 0,00 0 
Всього за 2017 0,00 226846,09 113423,05 226846,10 0,00     365 9830,51 12934,886 
ВСЬОГО 226846,09   226846,10           21611,80 28436,58 
Таблиця В.6 
Схема фінансування 1-3-ї черги будівництва проекту реконструкції ЕБ №7 Слов’янська ТЕС за відсотковими 













































































































































































































































1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 
Квітень 2013 41641,44 41641,44 30020,58 30020,58 11620,86 17 17 30 162,37 162,37 
Травень 2013 41641,44 83282,89 30020,58 60041,16 23241,73 17 17 31 335,57 335,57 
Червень 2013 41641,44 124924,33 30020,58 90061,74 34862,59 17 17 30 487,12 487,12 
Липень 2013 41641,44 166565,77 30020,58 120082,32 46483,45 17 17 31 671,14 671,14 
Серпень 2013 41641,44 208207,22 30020,58 150102,90 58104,32 17 17 31 838,93 838,93 
Вересень 2013 41641,44 249848,66 30020,58 180123,48 69725,18 17 17 30 974,24 974,24 
Жовтень 2013 41641,44 291490,10 30020,58 210144,06 81346,04 17 17 31 1174,50 1174,50 
Листопад 2013 41641,44 333131,54 30020,58 240164,64 92966,90 17 17 30 1298,99 1298,99 
Грудень 2013 41641,44 374772,99 30020,58 270185,22 104587,77 17 17 31 1510,08 1510,08 
Всього за 2013 374772,99 374772,99 270185,22 270185,22 104587,8   365 7452,95 7452,95 
Січень 2014 41641,44 416414,43 30020,58 300205,80 116208,63 17 17 31 1677,86 1677,86 
Лютий 2014 41641,44 458055,88 30020,58 330226,38 127829,50 17 17 28 1667,04 1667,04 
Березень 2014 41641,44 499697,32 30020,58 360246,96 139450,36 17 17 31 2013,43 2013,43 
Квітень 2014 41641,44 541338,76 30020,58 390267,54 151071,22 17 17 30 2110,86 2110,86 
214 
 
Продовж. табл. В.6 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 
Червень 2014 41641,44 624621,65 30020,58 450308,70 174312,95 17 17 30 2435,61 2435,61 
Липень 2014 41641,44 666263,09 30020,58 480329,28 185933,81 17 17 31 2684,58 2684,58 
Серпень 2014 41641,44 707904,53 30020,58 510349,86 197554,67 17 17 31 2852,36 2852,36 
Вересень 2014 41641,44 749545,98 30020,58 540370,44 209175,54 17 17 30 2922,73 2922,73 
Жовтень 2014 41641,44 791187,42 30020,58 570391,02 220796,40 17 17 31 3187,94 3187,94 
Листопад 2014 41641,44 832828,86 30020,58 600411,60 232417,26 17 17 30 3247,47 3247,47 
Грудень 2014 41641,44 874470,31 30020,58 630432,18 244038,13 17 17 31 3523,51 3523,51 
Всього за 2014 499697,32 874470,31 360246,96 630432,18 244038,1   365 30672,39 30672,39 
Січень 2015 41641,44 916111,75 30020,58 660452,76 255658,99 17 23 31 3691,30 4994,11 
Лютий 2015 41641,44 957753,20 30020,58 690473,34 267279,86 17 23 28 3485,62 4715,84 
Березень 2015 41641,44 999394,64 30020,58 720493,92 278900,72 17 23 31 4026,87 5448,12 
Квітень 2015 41641,44 1041036,08 30020,58 750514,50 290521,58 17 23 30 4059,34 5492,05 
Травень 2015 41641,44 1082677,53 30020,58 780535,08 302142,45 17 23 31 4362,44 5902,13 
Червень 2015 41641,44 1124318,97 30020,58 810555,66 313763,31 17 23 30 4384,09 5931,42 
Липень 2015 41641,44 1165960,41 30020,58 840576,24 325384,17 17 23 31 4698,01 6356,13 
Серпень 2015 41641,44 1207601,85 30020,58 870596,82 337005,03 17 23 31 4865,80 6583,14 
Вересень 2015 41641,44 1249243,30 30020,58 900617,40 348625,90 17 23 30 4871,21 6590,46 
Жовтень 2015 41641,44 1290884,74 30020,58 930637,98 360246,76 17 23 31 5201,37 7037,15 
Листопад 2015 0,00 1290884,74 30020,58 960658,56 330226,18 17 23 30 4614,12 6242,63 
Грудень 2015 0,00 1290884,74 30020,58 990679,14 300205,60 17 23 31 4334,48 5864,29 
Всього за 2015 416414,43 1290884,74 360246,96 990679,14 300205,6   365 52594,65 71157,46 
Січень 2016 0,00 1290884,74 30020,58 1020699,72 270185,02 17 23 31 3890,37 5263,44 
Лютий 2016 0,00 1290884,74 30020,58 1050720,30 240164,44 17 23 29 3235,00 4376,77 
Березень 2016 0,00 1290884,74 30020,58 1080740,88 210143,86 17 23 31 3025,84 4093,79 
Квітень 2016 0,00 1290884,74 30020,58 1110761,46 180123,28 17 23 30 2509,91 3395,77 
Травень 2016 0,00 1290884,74 30020,58 1140782,04 150102,70 17 23 31 2161,31 2924,13 
Червень 2016 0,00 1290884,74 30020,58 1170802,62 120082,12 17 23 30 1673,28 2263,84 
Липень 2016 0,00 1290884,74 30020,58 1200823,20 90061,54 17 23 31 1296,79 1754,48 
Серпень 2016 0,00 1290884,74 30020,58 1230843,78 60040,96 17 23 31 864,52 1169,65 
215 
 
Продовж. табл. В.6 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 
Жовтень 2016 0,00 1290884,74 30020,58 1290884,94 0,00 17 23 31 0,00 0,00 
Всього за 2016 0,00 1290884,74 300205,80 1290884,94 0,00   366 19075,35 25807,82 
ВСЬОГО 1290884,73   1290884,94      109795,34 135090,63 
Складено автором на основі [116] 
Таблиця В.7 
Схема фінансування 4-ї черги будівництва проекту реконструкції ЕБ №7 Слов’янська ТЕС за відсотковими 













































































































































































































































1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 
Грудень 2016 62778,121 62778,121 32644,62 32644,62 30133,50 17 23 31 433,89 587,03 
Всього за 2016 62778,121 62778,121 32644,62 32644,62 30133,50     366 433,89 587,03 
Січень 2017 62778,121 125556,242 32644,62 65289,24 60267,00 17 23 31 870,16 1177,27 
Лютий 2017 62778,121 188334,363 32644,62 97933,86 90400,50 17 23 28 1178,92 1595,01 
Березень 2017 62778,121 251112,484 32644,62 130578,48 120534,00 17 23 31 1740,31 2354,54 
Квітень 2017 62778,121 313890,605 32644,62 163223,1 150667,51 17 23 30 2105,22 2848,24 
Травень 2017 62778,121 376668,726 32644,62 195867,72 180801,01 17 23 31 2610,47 3531,81 
Червень 2017 62778,121 439446,847 32644,62 228512,34 210934,51 17 23 30 2947,30 3987,53 
Липень 2017 62778,121 502224,968 32644,62 261156,96 241068,01 17 23 31 3480,63 4709,08 
Серпень 2017 62778,121 565003,089 32644,62 293801,58 271201,51 17 23 31 3915,70 5297,72 
Вересень 2017 62778,121 627781,21 32644,62 326446,2 301335,01 17 23 30 4210,43 5696,47 
Жовтень 2017 62778,121 690559,331 32644,62 359090,82 331468,51 17 23 31 4785,86 6474,99 
Листопад 2017 62778,121 753337,452 32644,62 391735,44 361602,01 17 23 30 5052,52 6835,76 
216 
 
Продовж. табл. В.7 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 
Всього за 2017 753337,452 816115,57 391735,44 424380,06 391735,51     365 38553,54 52160,68 
Січень 2018 0 816115,57 32644,62 457024,68 359090,89 17 23 31 5184,68 7014,57 
Лютий 2018 0 816115,57 32644,62 489669,30 326446,27 17 23 28 4257,22 5759,76 
Березень 2018 0 816115,57 32644,62 522313,92 293801,65 17 23 31 4242,01 5739,19 
Квітень 2018 0 816115,57 32644,62 554958,54 261157,03 17 23 30 3649,04 4936,94 
Травень 2018 0 816115,57 32644,62 587603,16 228512,41 17 23 31 3299,34 4463,82 
Червень 2018 0 816115,57 32644,62 620247,78 195867,79 17 23 30 2736,78 3702,71 
Липень 2018 0 816115,57 32644,62 652892,40 163223,17 17 23 31 2356,67 3188,44 
Серпень 2018 0 816115,57 32644,62 685537,02 130578,55 17 23 31 1885,34 2550,75 
Вересень 2018 0 816115,57 32644,62 718181,64 97933,93 17 23 30 1368,39 1851,35 
Жовтень 2018 0 816115,57 32644,62 750826,26 65289,31 17 23 31 942,67 1275,38 
Листопад 2018 0 816115,57 32644,62 783470,88 32644,69 17 23 30 456,13 617,12 
Грудень 2018 0 816115,57 32644,62 816115,50 0,00 17 23 31 0,00 0,00 
Всього за 2018 0 816115,57 391735,44 816115,50 0,00     365 30378,29 41100,04 



























































































Рис. В.2. Порівняння розподілу затрат на виробництво 1 кВт*год до проведення реконструкції, після реконструкції з та 
без сірко очистки на ЕБ ғ 7 Слов’янської ТЕС (Складено автором на основі [116]) 
Таблиця В.8 
Базовий, песимістичний та оптимістичний сценарії окупності ІП з 






t)095,01/(1   
Дисконтований грошовий 
потік, тис. грн 
0-й -10926 1 -10926 
2009 64 0,91 58,45 
2010 593 0,83 494,57 
2011 706 0,76 537,73 
2012 801 0,70 557,15 
2013 844 0,64 536,13 
2014 1667 0,58 967,05 
2015 2767 0,53 1465,92 
2016 3787 0,48 1832,24 
2017 4797 0,44 2119,54 
2018 5945 0,40 2398,89 






t)095,01/(1   
Дисконтований грошовий 
потік, тис. грн 
0-й -10926 1 -10926 
2009 64 0,91 58,45 
2010 593 0,83 494,57 
2011 706 0,76 537,73 
2012 801 0,70 557,15 
2013 844 0,64 536,13 
2014 967 0,58 560,97 
2015 1467 0,53 777,20 
2016 1977 0,48 956,52 
2017 2297 0,44 1014,92 
2018 2545 0,40 1026,94 
2019 2946 0,37 1085,62 
2020 3175 0,34 1068,50 
2021 3595 0,31 1104,88 
2022 3857 0,28 1082,56 
2023 3943 0,26 1010,68 







t)095,01/(1   
Дисконтований грошовий 
потік, тис. грн 
0-й -10926 1 -10926 
2009 64 0,91 58,45 
2010 593 0,83 494,57 
2011 706 0,76 537,73 
2012 801 0,70 557,15 
2013 844 0,64 536,13 
2014 4243 0,58 2461,43 
2015 5897 0,53 3124,15 
2016 6545 0,48 3166,62 
NPV   10,24 







ПРОГРАМА УПРАВЛІННЯ РИЗИКАМИ 
ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЕКТУ 
 
I. Загальні положення. 
1.1. Програма управління ризиками інвестиційного проекту (далі ПУР) 
призначена для формування сукупності методів ідентифікації, аналізу, оцінки та 
мінімізації впливу ризиків властивих підприємству електрогенерації (далі 
Підприємство) на запланований хід реалізації інвестиційного проекту. 
1.2. Передбачений ПУР процес організування управління ризиками Підприємства 
відповідає принципам, викладеним у міжнародних стандартах з управління ризиками 
ISO 31000: 2009 та COSO:ERM. 
1.3. Дана ПУР виконана згідно з законодавством України, а також згідно 
нормативним актам і розпорядженням органів регулювання сферою електроенергетики 
та відповідає внутрішні системі документообороту Підприємства. 
 
II. Поняття та визначення. 
2.1. В даній ПУР використовуються наступні поняття та визначення: 
Аналіз ризиків – процес розуміння природи ризику, присвоєння кожному ризику 
величини можливого збитку і ймовірності настання такої шкоди з метою подальшої 
розробки заходів щодо управління ризиком 
Власник ризику – особа (особа, яка приймає рішення / структурний підрозділ), 
відповідальна за всі аспекти управління певним ризиком, зокрема, зниження 
ймовірності реалізації ризику та / або зниження можливого впливу наслідків від його 
реалізації на інвестиційний проект. 
Ідентифікація ризиків – процес дослідження зовнішнього та внутрішнього 
середовища Підприємства для визначення умов, подій і ситуацій, які становлять загрозу 
виконання цілей інвестиційного проекту й відповідне їх рознесення за категоріями: 
передумови виникнення ризику, ризикоутворюючі фактори, ризикові ситуації та 
наслідок реалізації ризику. 
Ймовірність виникнення ризику – відсоткове відображення виникнення ризику 
на основі експертної оцінки або математичних розрахунків. 
Карта ризиків – подання у вигляді таблиці співвідношення ризиків з 
відповідними етапами інвестиційного проекту. 
Класифікація ризиків – полягає в систематизації різних ризиків на підставі 
спільних ознак і критеріїв, що дозволяють об’єднати підмножини ризиків в більш 
загальні поняття. 
Моніторинг ризику – систематичне оновлення інформації про рівень ризику і 
зовнішні або внутрішні чинники, які впливають на рівень ризику, а також про статус 
заходів з управління ризиком. 
Наслідок ризику – визначається як результат настання ризикової ситуації, який 
має найвищий ступінь ризикованості. 
Оцінка ризику – це визначення кількісним або якісним способом величини 
(ступеня) ризиків. 
Паспорт ризику – детальна характеристика кожного виду ризиків, яка вміщує в 
себе наступну інформацію: назва інвестиційного проекту, етап інвестиційного проекту, 
ідентифікація ризику (передумови виникнення ризику, ризикоутворюючі фактори, 
ризикові ситуації); якісну оцінку ризику (ймовірність виникнення, ступінь впливу, 
індекс ризику, рівень ризику), кількісну оцінку ризику (втрати від вартості проекту у 
грошовому вираженні), превентивні заходи управління ризиком (методи і інструменти 
управління ризиком), власник ризику (внутрішній або зовнішній), наслідки реалізації 









Передумови виникнення ризиків – це сукупність умов, які здійснюють 
дисбалансуючий вплив на внутрішнє та зовнішнє середовище підприємства, викликаючи 
зміни у його станах. 
Процес управління ризиком – це сукупність методів і дій спрямованих на 
усунення виявлених (ідентифікованих) ризиків для запобігання їх перетворення в 
проблему. 
Реєстр ризиків – таблиця, в якій структуровані види ризиків за індексом ризику 
(від найбільшого до найменшого), а також, яка містить інформацію про ймовірність 
виникнення, міри втрати від вартості проекту (у грошовому вираженні), власників 
ризиків, заходи з управління ризиками, терміни та статус їх реалізації. 
Ризик – це ймовірна подія, яка має характер як загрози, так і можливості. У 
першому випадку, вона становить ймовірність виникнення негативної події, яка призведе 
до втрати частини ресурсів, недотримання прибутків, банкрутства підприємства тощо. У 
протилежному випадку, вона полягає в ймовірності виникнення позитивної події, яка 
забезпечить отримання значної вигоди (доходу), підвищення іміджу підприємства, 
завоювання нового сегменту ринку тощо. При чому загроза та можливість виникають в 
однакових умовах невизначеності. 
Ризик-менеджмент – це система, що передбачає послідовне виконання процедур, 
спрямованих на досягнення оптимальних (з точки зору прибутковості і надійності) 
результатів, оцінювання ризикових ситуацій і мінімізацію ризиків інвестиційного 
проекту із забезпеченням фінансової стійкості всіх учасників проекту. 
Ризикоутворюючий фактор – сукупність подій та явищ, що сприяють появі 
ризикових ситуацій того чи іншого виду ризику та котрі визначають його характер. 
Рівень ризику – оцінка суттєвості ризику залежно від імовірності і розміру 
потенційного збитку від його реалізації. 
 
III. Ціль, задачі і принципи ПУР. 
3.1. Ціллю ПУР є ефективне забезпечення досягнення поставлених цілей 
інвестиційного проекту та створення безперешкодних умов для реалізації етапів 
виконання проекту, що заплановані й зазначені в бізнес-плані. 
3.2. Задачі ПУР. 
3.2.1. Сформувати чітку схему послідовності дій щодо управління ризиками 
інвестиційного проекту. 
3.2.2. Визначити оптимальні методи для здійснення процесу ідентифікації, аналізу 
й оцінки ризиків. 
3.2.3. Надавати можливості кожному учаснику ПУР і працівнику Підприємства 
ознайомлюватися з інформацією про ризики. 
3.2.4. Відображати основні положення та принципи щодо розробки заходів і дій 
спрямованих на мінімізації ймовірності виникнення ризиків та їх впливу їх наслідків. 
3.2.5. Розвивати корпоративну культуру на Підприємстві щодо впровадження 
систему ризик-менеджменту. 
3.3. Принципи ПУР полягають у наступному: 
3.3.1. ПУР є невід’ємною частиною в системі прийняття інвестиційних рішень та 
підлягаю відповідальності тим, хто приймає ці рішення. 
3.3.2. Управління ризиками здійснюється на постійній основі для своєчасного 
виявлення ризикоутворюючих факторів та ризикових ситуацій, а також для здійснення 
постійного моніторингу методів аналізу й оцінки ризиків й контролю їх ефективності 
використання. 
3.3.3. Програма має превентивний характер та спрямована на мінімізацію 
ймовірності виникнення ризиків та зменшення міри втрат від вартості проекту в 








3.3.4. Процес управління ризиками здійснюється щоденно та передбачає, що в 
обов’язки кожного співробітника входить виявлення й оцінювання ризиків для найбільш 
ефективної реалізації інвестиційного проекту на Підприємстві. 
 
IV. Учасники ПУР та їх обов’язки 
Реалізації основних положень та завдань ПУР включає залучення таких учасників 
як: 
- Генеральний директор електростанції. 
- Заступник генерального директора з питань інвестицій 
- Головний інженер з технічних питань реалізації проекту. 
- Заступники головного інженера (керівники підрозділів чи виробничих 
цехів). 
- Відповідальна особа за формування і реалізацію ПУР (ризик-менеджер або 
спеціаліст з управління ризиками). 
Кожен учасник ПУР має свої обов’язки та відповідні функції. Пропонуємо 
розглянути окремо за кожним учасником. До основних функцій генерального директора 
електростанції відносяться: 
- затвердження і узгодження основних положень ПУР; 
- затвердження документу ПУР та визначення відповідальних осіб за її 
реалізації і відповідність інвестиційний програмі Підприємства; 
- врахування інформації про ризики при прийнятті інвестиційних рішень та 
підтримка культури управління ризиками серед учасників інвестиційного проекту. 
Заступники генерального директора і головного інженера повинні дотримуватися 
основних принципів ПУР та щоденно здійснювати моніторинг ризиків інвестиційного 
проекту. Заступник генерального директора з питань інвестицій зобов’язаний брати до 
уваги інформацію, яку надає ризик-менеджер стосовно наявних ризикоутворюючих 
факторів, що призводять до фінансових збитків проекту і відповідно створювати всі 
можливі умови для виконання заходів щодо недопущення ризикових ситуацій. 
Заступник головного інженера повинен інформувати ризик-менеджера і головного 
інженера щодо наявності ризикоутворюючих факторів, які призводять до аварійних 
ситуацій чи технічних збоїв. 
Відповідальна особа за формування і реалізацію ПУР або ризик-менеджер має 
наступні функції: 
- розроблює основні положення і принципи ПУР; 
- здійснює постійне інформування учасників та інших працівників 
Підприємства щодо необхідності дотримання положень і виконання задвань ПУР; 
- відповідає за якість виконання ПУР під час реалізації інвестиційного 
проекту; 
- тісно співпрацює з іншими учасниками ПУР, виступає у якості ключової 
ланки між ними та координує їх дії щодо ідентифікації, аналізу й оцінки ризиків; 
- на основі наданої інформації розроблює заходи управління ризиками і план 
дій щодо мінімізації їх наслідків; 
- формує звіти для керівних осіб щодо виконання ПУР і моніторингу 
ризиків. 
 
V. Етапи ПУР. 
Ідентифікація ризиків інвестиційного проекту – це процес, котрий здійснюється 
всіма учасниками даної ПУР в рамках своєї компетенції для виявлення максимальної 









Аналіз ризиків інвестиційного проекту – це процес, який полягає у здійсненні 
заходів спрямованих на аналіз ідентифікованих ризиків, встановлення їх взаємозв’язку та 
моделювання сценаріїв розвитку події в результаті проявлення кожного із 
ідентифікованих ризиків з відповідним негативним наслідком для інвестиційного проекту. 
Оцінка ризиків інвестиційного проекту – це процес оцінювання та здійснення 
кількісного виміру ідентифікованих ризиків, який полягає у формуванні матриці 
«ймовірність-втрати» та розробленню сценаріїв можливих фінансових збитків в результаті 
реалізації кожного ризику інвестиційного проекту. 
Процес управління ризиками інвестиційного проекту – це процес розроблення 
заходів щодо управління ідентифікованими ризиками, який здійснюється ризик-
менеджером виходячи із поданої інформації про ідентифікацію, аналіз і оцінку ризиків 
інвестиційного проекту іншими учасниками ПУР. 
Моніторинг ризиків інвестиційного проекту – це постійно діючий процес, котрий 
полягає у перевірці та відстеженні прийнятного рівня і доцільності розроблених заходів 
управління риками інвестиційного проекту, а також здійсненні оцінювання щодо 
наявності нових ризикоутворюючих факторів і розроблення заходів щодо їх усунення. 
 
VI. Розвиток культури управління ризиками та її запровадження 
Для розвитку культури управління ризиками інвестиційного проекту на 
Підприємстві доцільно дотримуватися наступних вимог: 
- входити до загальної корпоративної культури Підприємства та відповідати її 
основним положенням; 
- не суперечити робочому етикету і не створювати дискомфорт для учасників 
ПУР та інших працівників Підприємства під час здійснення їх основних обов’язків й 
дотримання принципів ПУР; 
- здійснювати заходи спрямовані на поглиблення знань й обізнаності 
учасниками ПУР та іншими працівниками Підприємства про основні положення ПУР, її 
завдань та інструментів і методів процесів ідентифікації, аналізу, оцінки і управління 
ризиками. 
 
VII. Прикінцеві положення 
Викладені положення у ПУР інвестиційних проектів вступають у дію з моменту 





















Переваги, недоліки та ризики джерел фінансування ризиків інвестиційного проекту 
Джерела фінансування Переваги Недоліки Ризики 
Банківський чи промисловий 
(підрядно-будівельний) 
консорціум/синдикат 
Розподіл ризиків між учасниками проекту 
фіксується в двосторонніх або 
багатосторонніх угод, контрактів, 
договорів тощо. 
Можливе за умови отримання експортного кредиту і 
участі в фінансуванні МФО. 
Політичні та міждержавні ризики 
(відносини між країнами учасниками, 
війни, революції, політична і економічна 
ситуація в країні, де реалізується проект 
тощо). 
Інвестиційна складова тарифу з 
включенням % на покриття 
ризиків 
Обслуговування банківського кредиту та 
покриття ризиків проекту. 
Підвищення собівартості ВВП країни. Узгодження питання щодо доцільності 
інвестиційної складової в тарифі з 
НКРЕКП 
Фонд на покриття ризиків 
(амортизаційні відрахування) 
Щомісячні відрахування. Не 
обкладаються податком. 
Орієнтовано на покриття ризиків під час 
відновлення корисності основних засобів або 
нематеріальних активів в межах попередньо 
віднесених до витрат уцінки та втрат від зменшення 
корисності основних засобів або нематеріальних 
активів відповідно до національних положень 
(стандартів) бухгалтерського обліку або 
міжнародних стандартів фінансової звітності. 
При відсутності або недосконалій 
методики розрахунку амортизаційних 
відрахувань матиме місце нецільове 
використання (махінації, корупція 
тощо). 
Резервний фонд на покриття 
ризиків (5% від річного 
прибутку) 
Створення цільового фонду, призначеного 
на покриття ризиків інвестиційних 
проектів (самострахування). 
Можливе за умови, якщо підприємство є 
акціонерним товариством. Резервний капітал 
формується у розмірі не менше ніж 15 відсотків 
статутного капіталу товариства шляхом щорічних 
відрахувань від чистого прибутку товариства або за 
рахунок нерозподіленого прибутку. 
Залежність від прибутку компанії, 
нецільове використання фонду тощо. 
Фонд взаємного страхування Фонд формується за участю всіх 
учасників, тим сам відшкодування збитків 
в результаті реалізації ризику 
здійснюється за рахунок страхових 
внесків.  
Складність процесу його організації. Ліцензія на страхування; корупція, 
махінації пов'язані з страховими 
внесками тощо. 
Прибуток від експорту 
електроенергії 
Обслуговування банківського кредиту та 
покриття ризиків проекту. 
Залежність від попиту на внутрішньому ринку 
електроенергії (припинення експорту електроенергії 
внаслідок необхідності покриття внутрішнього 
дефіциту електроенергії). 





Методи та заходи управління ризиками інвестиційного проекту на 
підприємствах електрогенерації 
Ризик Превентивні заходи 
1 2 













Не фінансові організаційні заходи:  
- подання відкритого оголошення щодо необхідності здійснення реконструкції, 
модернізації чи технічного переоснащення; 
- встановлення єдиного порядку розробки ТЕО та структурування дій 
відповідальних осіб за виконання етапів його розробки; 
- незалежне оцінювання представлених варіантів ТЕО та вибір оптимального 
варіанту; 
- чітке визначення основних положень Робочої документації; 
- визначення кураторів для подальшого затвердження ТЕО та Робочої 















Не фінансові організаційні заходи:  
- попередження та своєчасне виявлення спроб здійснення терористичних актів; 
- постійний моніторинг зміни законодавчої бази, політичного устрою та 
економічної ситуації; 
- забезпечити віднесення електростанцій до об’єктів критичної інфраструктури; 
- розроблення плану дій щодо захисту діючих електростанцій у разі розгорнення 
















Не фінансові організаційні заходи:  
- організування на належному рівні інформаційного захисту корпоративних баз 
даних; 
- передбачати, щоб будь-яка модифікація або зміна даних і командних установок 
негайно фіксувалася в системах охорони та безпеки; 
- дотримуватися режиму конфіденційності в роботі з інформацією, включаючи 
персональну ідентифікацію в системах охорони об’єктів; 
- забезпечити стабільну роботу всієї енергосистеми при виникненні випадкових 
помилок на окремих ділянках, стихійних дій, навмисних нападів і зломів систем 
охорони; 














Організаційні інструменти:  
- контракти з фіксованою ціною – на виконання будівельно-монтажних робіт, на 
постачання машин й обладнання; 
- форвардні валютні контракти – продаж на фондових біржах валютні 
деривативи; 























Організаційні інструменти:  
- лібералізація ринку електроенергії (забезпечення повноцінної імплементації 
положень «третього енергетичного пакету» Директив ЄС, забезпечення 
функціонування інституційного середовища регулювання діяльності на 
енергетичних ринках);  
- запровадження механізму накопичення ресурсів для фінансування робіт із 
зняття з подовження їх терміну експлуатації, експлуатації атомних 
енергоблоків, поводження з відпрацьованим ядерним паливом та 
радіоактивними відходами АЕС (складові в структурі доходів оператора АЕС - 
тарифі/структурі ціни ,які контролюються регулятором та спрямовуються 
виключно на зазначені цілі); 
- диверсифікація постачання палива (ТЕС - запровадження біржової торгівлі 
вугільною продукцією та безперешкодний допуск на ринок імпортного вугілля; 
АЕС - встановити цільові показники та забезпечити диверсифікацію 
постачання ядерного палива на українські АЕС з двох зовнішніх джерел);  
- створення стратегічних альянсів з іноземними компаніями з питань розвитку 
та використання в Україні перспективних ядерних технологій, реалізація 
програми заміщення вибуваючих блоків АЕС новими; 
- здійснення цільової програми «Ядерне паливо України» щодо створення 
нових елементів неповного ядерно-паливного циклу в рамках дотримання 
міжнародного законодавства у ядерній сфері (видобування урану, виробництва 
цирконію і необхідних виробів із цирконію, фабрикації ядерного палива). 













1. Не фінансові організаційні інструменти: 
- підбір персоналу і забезпечення необхідного рівня його кваліфікації для 
дій в умовах нормальної експлуатації та її порушення, включаючи аварійні 
ситуації; 
- передбачення основних рішень з охорони праці (загальнопромислова 
безпека, промислова санітарія тощо); 
- для АЕС обмеження до мінімуму кількості осіб, які мають доступ до 
ядерного матеріалу (паливо, відходи тощо) та ядерної установки; 
- запровадження автоматизованого комплексу інженерно-технологічних 
засобів фізичного захисту; 
- виконання організаційно-правових заходів фізичного захисту; 
- формування корпоративної культури безпеки та політики комплаєнс 
тощо. 
2. Фінансові організаційні інструменти: 
- фінансування регулярних програм з підвищення кваліфікації персоналу, 
як і в тренувальних центрах, так і на інших ЕС в зарубіжних країнах; 
- фінансове мотивування персоналу (бонуси, премії тощо) для підвищення 
корпоративної культури; 
- забезпечення регулярних відпусток для робітників ЕС; 
- будівництво реабілітаційних профілакторіїв і фізкультурно-оздоровчих 













 Не фінансові організаційні інструменти: 
- ліквідація адміністративного втручання у діяльність суб’єктів 
енергетичного сектору; 
- перехід на процесний підхід до управління діяльністю електростанції;  
- інтеграція ризик-менеджменту в діяльність підприємств. 
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 Фінансові організаційні інструменти: 
- створення фонду взаємного страхування;  
- формування спеціальних резервних фондів; 
- залучення банківських та страхових гарантій; 














Фінансові організаційні інструменти: 
- пряме фінансування, яке на рівні підприємств електрогенерації забезпечується 
за рахунок корпоративного соціального забезпечення та благодійних заходів; 
- страхування, відповідно здійснюється індивідуальне страхування кожного 
співробітника ЕС на корпоративній формі; 
- підтримка трудових доходів, цей інструмент надає можливості підприємствам 
отримувати податкові пільги за умови розподілення доходу між різними 
соціальними заходами. 
Пенсійне забезпечення  
Соціальна відповідальність: інформаціонне забезпечення про діяльність ЕС для  
















Технічні та не фінансові організаційні інструменти: 
ТЕС - встановлення сіркоочистників, який забезпечую зменшення викидів в 
атмосфера 2SO ;  
АЕС - регулярне обстеження на відповідність стандартам та вимогам з 
належності систем захисту і безпеки реакторного відділення (одним із 
пріоритетних заходів, який планується в майбутньому реалізувати на вітчизнах 
це система охолодження активної зони ззовні реакторного відділення);  
ГЕС - забезпечення відповідності надійності роботи гідровузлі для запобігання 
їх руйнації та в разі прориву дамби затопленню населених пунктів чи посівних 
площ, заповідників нижче русла; 
- запровадження системи екологічного менеджменту та екологічного аудиту 
(EMAS); 
- здійснення оцінювання впливу на навколишнє середовище певних державних 
та приватних проектів модернізацій, реконструкції та технічного переоснащення 
виробничих потужностей ЕС. 
АЕС: технічні інструменти: 
- зниження ймовірність «тяжкого» пошкодження активної зони реактора до рівня 
5х 610 1рік  ; 
- зниження ймовірності виникнення граничного аварійного викиду за межі ЕБ до  
рівня 5х 710 1рік  тощо [7]. 
- виключення мимовільної ланцюжкової реакції діленням в басейні витримки 
(БВ) у любих ситуаціях в основному за рахунок розміщення ТВЗ [8]. 
не фінансові організаційні інструменти: 
- обмеження до мінімуму кількості осіб, які мають доступ до ядерного матеріалу 
(паливо, відходи тощо) та ядерної установки; 
- виконання всіх робот зі свіжим та відпрацьованим ЯП по затвердженому 
плану; 






Продовж. табл. Д.2 
1 2 






















Фінансовим організаційним інструментом є страхування ризику. При чому 
страхуванню підлягають наступні об’єкти будівництва: 
1. При будівництві: 
- об’єкти наземного і підземного будівництва (електростанції, будівлі, споруди, 
мости, дамби, греблі тощо); 
- матеріали і конструкції, що знаходяться на будівельному майданчику та 
необхідні для виконання будівельних робіт; 
- допоміжні та тимчасові будівлі й споруди тощо. 
2. При монтажі: 
-  механізми, конструкції, машини, обладнання й устаткування , які монтуються 
у процесі будівництва; 






















1. Технічні інструменти: 
- використання властивостей систем захисту, котрі спроектовані з 
використанням принципу одиничної відмови, резервування і фізичного 
розділення; 
- застосування різноманітних концепцій глибоко ешелонованого захисту 
(АЕС), удосконалення та регулярне тестування послідовної системи фізичних 
бар’єрів в разу позаштатної ситуації; 
- забезпечення необхідної системи якості елементів та конструкцій, а також 
виконання робіт; 
- підтримка виробничих потужностей в справному стані, вчасне виявлення 
наявних дефектів та прийняття належних профілактичних заходів; 
- впровадження альтернативних технологій, котрі перевіренні експлуатацією 
ЕБ різного типу із запобіганням відмов, що мали місце; 
- зменшення частоти вихідних подій, які порушують нормальну експлуатацію; 
- захист від відмов через загальну причину і помилки персоналу тощо. 
2. Не фінансові організаційні інструменти: 
- експлуатація електростанцій у відповідності до вимог нормативної 
документації, основних технологічних регламентів та інструкцій; 
- своєчасне виявлення відхилень від нормальної експлуатації, передача 
інформації групі швидкого реагування, пожежній службі та усунення 
відхилень; 
- здійснення організаційних заходів щодо забезпечення безпеки персоналу 












Організаційний захід спрямованих на підписання Договору добровільного 






ПРИКЛАД № 1 ОФОРМЛЕННЯ ПАСПОРТУ РИЗИКУ 
 
I. Назва проекту _Реконструкція енергоблоку № 1 Зміїської ТЕС______ 
 
II. Етап проекту: 
□ Проектування    ■ Будівельно-монтажні роботи  
□ Введення в експлуатацію  □ Експлуатація 
 
III. Ідентифікація ризику 
Вид ризику: Будівельно-монтажний Ідентифікаційний номер ризику: P001.R-1 
Передумови виникнення ризику: _1) зношення основних виробничих засобів; 2) значне 
атмосферне забруднення внаслідок діяльності енергоблоку; 3) низький технологічний рівень 
обладнання тощо_________________________________________________________________ 
Ризикоутворюючі фактори: 1) допущення помилок в проекті; 2) низький рівень 
кваліфікації робітників підрядника; 3) халатність та порушення трудової дисципліни на 
будівельному майданчику; 4) воєнні дії поблизу електростанції; 5) зміна політичного устрою; 
6) терористичні акти на будівельному майданчику; 7) порушення контрактних договорів на 
поставку необхідних ресурсів чи комплектуючих необхідних для здійснення реконструкції; 
8)перешкоди у постачанні палива для виробництва електроенергії на власні потреби; 9) 
стихійні явища тощо______________________________________________________________ 
Ризикові ситуації: 1) аварії спричиненні дією вогню; 2) коротке замикання, надлишкова 
напруга, електричні дуги; 3) помилки при монтажі, допущені працівниками підрядника; 4) 
крадіжка робітниками підрядної компанії матеріалів чи інших ресурсів з будівельного 
майданчику тощо________________________________________________________________ 
 
IV. Якісна оцінка ризику: 
Ймовірність виникнення ризику:  □ Вкрай малоймовірна (10 %)  
□ Малоймовірна (30 %)   ■ Ймовірна (50 %) 
□ Досить ймовірна (70 %)  □ Більш ймовірна (90%) 
Втрати від вартості проекту: □ Мінімальні (5 %) □ Низькі (10 %) 
□ Середні (20 %)   ■ Високі (40 %)   □ Максимальні (80 %) 
Індекс ризику (ІР): __12__ 
Рівень ризику: □ Прийнятний (1≤R≤4)  □ Виправданий 5≤R≤10 
■ Недопустимий 12≤R≤25 
 
V. Кількісна оцінка ризику: 
Втрати від вартості проекту (у грошових одиницях) __323979,987 тис. грн.____ 
 
VI. Превентивні заходи управління ризиком 
Метод управління ризиком: передача ризику – зовнішнє 
страхування______________________________________________________________________ 
Інструменти управління ризиком: Страхування об’єктів згідно з договором страхування:  
1. При будівництві: - об’єкти наземного і підземного будівництва (електростанції, 
будівлі, споруди, мости, дамби, греблі тощо); - матеріали і конструкції, що знаходяться на 
будівельному майданчику та необхідні для виконання будівельних робіт;  допоміжні та 
тимчасові будівлі й споруди тощо.  
2. При монтажі: - механізми, конструкції, машини, обладнання й устаткування, які 
монтуються у процесі будівництва; - обладнання, що необхідне для проведення монтажних 









Внутрішній: □ Генеральний директор □ Заступник головного директора 
□ Головний інженер  □ Заступник головного інженера 
□ Головний бухгалтер  □ Головний економіст  □ Провідний юрист 
Зовнішній: ■ Страхова компанія   ■ Підрядник   
□ Проектувальна компанія   □ Орган державного управління 
 
VIII. Наслідки від реалізації ризику 
Прямі: пошкодження обладнання, матеріалів, чи комплектуючих в результаті пожежі; 
закупівля додаткових матеріалів чи ресурсів в результаті крадіжки; заміна функціонуючих 
систем чи ліній електропередач в результаті їх пошкодження чи замикання 
тощо___________________________________________________________________________ 
Непрямі: ■ Збільшення кошторисної вартості проекту 
□ Зменшення прибутку від реалізації інвестиційного проекту 
■ Збільшення терміну окупності інвестиційного проекту 
□ Не окупність інвестиційного проекту 
□ Збільшення ставки дисконтування чи відсоткового кредиту 






































 Приклад опитувального листа для ідентифікації ризиків інвестиційного проекту підприємства 
електрогенерації 
Підприємство/Організація ___________________________________________________ 
Дата заповнення анкети _________________ 
1. Як Ви оцінюєте технічний рівень обладнання та встановлених потужностей на 
підприємстві? 
□ Досить низький, необхідно повна заміна технологій. 
□ Низький, необхідно здійснити реконструкцію. 
□ Помірний, але потребує модернізації. 
□ Високий, доцільно провести ремонт для підтримки належного робочого стану. 
□ Досить високий, не потребує ніяких інвестицій. 
2. Рівень компетентності проектувальної компанії відповідає вимогам підприємства 
замовника? 
□ Так    □ Ні    □ Складно відповісти 
3. Чи траплялися раніше випадки допущення помилок в розробленні проекту проектувальною 
компанією? 
□ Так    □ Ні    □ Не володію такою інформацією 
(Якщо відповідь «Ні» або «Не володію такою інформацією», то переходьте до питання ғ 6) 
4. Чи мали негативні наслідки допущені помилки в проекті? 




5. На якому етапі інвестиційного проекту було виявлено проектні помилки? 
□ Проектування    □ Будівельно-монтажні роботи  
□ Введення в експлуатацію  □ Експлуатація 
6. Основні джерела ресурсів, матеріалів, комплектуючих виробів, а також енергії і 
транспортних мереж необхідних для виконання будівельно-монтажних робіт доступні на 
внутрішньому ринку країни? 
□ Так    □ Ні 




8. Як ви оцінюєте поточну політичну ситуацію в країні, чи впливає вона на реалізацію 
інвестиційного проекту? 
□ Вкрай нестабільний, не найкращий час для реалізації інвестиційного проекту. 
□ Нестабільний, високий рівень загрози зриву інвестиційного проекту. 
□ Помірно стабільний, можуть виникнути загрози зриву проекту та додаткові фінансові 
затрати. 
□ Стабільний, але існує ймовірність виникнення непередбачуваних обставин. 
□ Абсолютно стабільний, сприятливі всі умови для реалізації проекту. 
9. Як Ви оцінюєте репутацію компанії підрядника і рівень виконання його робіт? 
□ Вкрай низька, компанія не спроможна реалізувати цей проект. 
□ Низька, необхідно замінити підрядника. 
□ Помірна, можуть виконати лише деякий обсяг робіт. 
□ Висока, необхідно контролювати їх відповідність вимогам замовника та термінам графіку 
робіт. 









10. Чи достатньо інформації про джерела сировини, матеріалів тощо та компанію 
підрядника? 
□ Так    □ Ні    




12. Як Ви оцінюєте рівень кваліфікації працівників електростанції? 
□ Досить низький, необхідно повна заміна персоналу. 
□ Низький, необхідно здійснити перенавчання персоналу та перевірити їх готовність до 
позаштатних ситуації. 
□ Помірний, але потребує підвищення рівня кваліфікації 
□ Високий, доцільно провести додаткове навчання та перевірку на готовність до позаштатних 
ситуацій. 
□ Досить високий, не потребує ніякого додатково навчання чи підвищення кваліфікації. 
13. Чи трапляються серед працівників електростанції випадки порушення корпоративної 
етики, трудової дисципліни чи неналежне виконання вимог посадової інструкції? 
□ Так    □ Ні    □ Складно відповісти 




15. Як Ви оцінюєте різку зімну валютного курсу гривні по відношенню до долара США? 
□ Вкрай малоймовірна  □ Малоймовірна  □ Ймовірна 
□ Досить ймовірна  □ Більш ймовірна 
16. Як Ви оцінюєте платоспроможність підприємства електрогенерації в процесі реалізації 
інвестиційного проекту? 
□ Фінансовий стан досить нестабільний. 
□ Фінансовий стан відносно стабільний. 
□ Складно відповісти. 
□ Фінансовий стан відносно стійкий. 























Рис. З.1. Алгоритм ризик-менеджменту інвестиційного проекту на 
підприємстві електрогенерації (Складено автором) 
ПОЧАТОК 
Ознайомлення з основними розділами бізнес-
плану інвестиційного проекту 




1. Аналіз минулий подій й ситуацій та сучасних 
умов діяльності підприємства, встановлення їх 
структурно-логічного зв’язку та формування 
передумов виникнення ризиків. 
2. Дослідження причин і джерел та віднесення їх 
до ризикоутворюючих факторів, які призводять 
до ризикових ситуацій за конкретних передумов 
виникнення ризиків для інвестиційного проекту. 
3. Ідентифікація видів ризиків інвестиційного 
проекту, які властиві направленню діяльності 
підприємства та формування ключових груп 
ризиків. 
Аналіз ідентифікованих ризиків 
інвестиційного проекту 
1. Встановлення синергетичного 
впливу між ідентифікованими 
ризиками інвестиційного проекту. 
2. Підбір методів аналізу ризиків 
інвестиційного проекту. 
3 Здійснення якісного аналізу ризиків 
(моделювання ризикових ситуацій, 
побудова дерева рішень, аналітичних 
графіків тощо). 
Оцінка ідентифікованих ризиків 
інвестиційного проекту 
1. Визначення ймовірності виникнення 
ідентифікованих ризиків та їх ступеня 
впливу (міри збитків); 
2. Підбір методів здійснення кількісної 
оцінки та проведення безпосереднього 
оцінювання ідентифікованих ризиків 
інвестиційного проекту (розрахунки зміни 
кошторисної вартості проекту, терміну 
окупності, додаткових фінансових затрат 
внаслідок реалізації ризикових ситуацій 
тощо). 
Розробка плану управління ризиками інвестиційного проекту 
Вибір стратегії: 
1. Обережна стратегія. 
2. Зважена стратегія. 
3. Ризикова стратегія. 
Прийоми щодо управління: 
1. Прийом ухилення від ризику. 
2. Прийом превентивного управління ризиками. 
3. Прийом компенсації ризику. 
4. Прийом прийняття ризику. 
5. Прийом страхування ризиків. 
6. Прийом диверсифікація ризиків 
Превентивні заходи: 
- технічні; 
- організаційні (фінансові та не фінансові). 
Моніторинг та контроль ризиків інвестиційного проекту 
1. Перевірка прийнятності та доцільності розроблених підходів 
ідентифікації ризиків й використаних методів аналізу, оцінки й 
управління ризиків. 
2. Постійне відстеження переліку і якості інформації, яка 
використовується для управління ризиками. 
3. Уточнення змісту бланків опитувальних листів. 
4. Контроль за вірністю заповнення опитувальних листів спеціалістами. 
5.Виявлення нових передумов виникнення ризиків та ризикоутворюючих 
факторів інвестиційного проекту, внаслідок зміни внутрішнього і 
зовнішнього середовища підприємства електрогенерації. 
6. Оцінка можливих випадків виникнення збитків зумовлені зміною 
впливу ризикоутворюючих факторів і нових додаткових.  






ризиків мінімізовані, всі 
заходи розроблені та взяті 




В ході реалізації ІП 
виникли нові види 
ризиків? 
КІНЕЦЬ 
Таблиця З.1  














1. Узгодження положень ПУР. 
2. Визначення основних учасників ПУР. 
3. Створення робочої групи експертів. 
4. Навчання учасників ПУР основним 
методам и принципам РМ 
1. Впровадження методів контролю 
ризиків і ефективності виконання 
ПУР. 
2. Здійснення оцінки поточного 
виконання завдань ПУР і 
доцільності розроблених методів. 
1. Оцінювання ефективності системи 







1. Узгодження та інтеграція цілей і 
завдань системи РМ з інвестиційною 
програмою підприємства. 
2. затвердження процесу впровадження 
системи РМ в інвестиційну програму. 
1. Реалізація положень ПУР у 
тестовому режимі. 
2. Повне впровадження системи РМ 
та виконання положень ПУР на 
постійно діючій основі. 
3. Внесення змін до положень ПУР та 
інтеграція системи РМ з іншими 





1. Затвердження форматів 
документообороту системи РМ. 
2. Розробка і подання звітів за перше 
півріччя реалізації РМ 
1. Розробка та подання звіту за 
перший рік реалізації системи РМ. 
1. Підготовка та подання звіту за другий 












1. Аналіз відповідності системи РМ цілям 
інвестиційної програми. 
2. Прийняття інвестиційних рішень з 
врахування заходів щодо управління 
ризиками. 
3. Аналіз поданих звітів. 
1. Аналіз поданих звітів та несення 
змін до інвестиційної програми. 
1. Оновлення та доповнення плану 







1. Здійснення навчання учасників ПУР. 
2. Включення до посадових інструкцій 
виконання завдань ПУР. 
1. Підвищення кваліфікації 
учасників ПУР. 
1. Здійснення моніторингу щодо 
наявності нових підходів і методів 
системи РМ. 
2. Здійснення тренінгів по оновленню 
знань учасників ПУР щодо нових 






Розподіл бюджету ризик-менеджменту на реалізацію комплексів превентивних 
заходів спрямованих на зниження ймовірності виникнення ризиків 













Номер комплексу превентивних заходів 
( ) 
1 2 3 4 5 6 7 









Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,07 0,04 
– – – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 








































Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,5 0,45 0,4 0,35 0,3 0,25 0,2 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 




























































Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,3 0,25 0,2 0,15 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 










































Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,07 0,05 0,03 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 

















































 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,09 0,08 0,07 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 






































Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,3 0,27 0,23 0,2 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 




























– – – 
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Продовж. табл. З.2 








Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,5 0,47 0,45 0,42 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 







































 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,07 0,04 
– – – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 































 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,5 0,46 0,42 0,38 0,34 
– – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 

















































Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,3 0,25 0,2 0,15 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 








































 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,07 0,04 
– – – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 

































 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,25 0,22 0,19 
– – – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 






























е Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,09 0,08 0,07 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 



































Розподіл бюджету ризик-менеджменту на реалізацію комплексів превентивних 
заходів спрямованих на зниження ймовірності виникнення ризиків 













Номер комплексу превентивних заходів 
( ) 
1 2 3 4 5 6 7 









Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,09 0,08 0,07 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 











































Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,5 0,45 0,4 0,35 0,3 0,25 0,2 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 






















































Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,3 0,25 0,2 0,15 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 



































 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,07 0,05 0,03 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 











































 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,09 0,08 0,07 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 



































Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,3 0,27 0,23 0,2 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 
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Продовж. табл. З.3 








Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,5 0,47 0,45 0,42 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 




































 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,07 0,04 
– – – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 



























 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,5 0,46 0,42 0,38 0,34 
– – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 








































 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,3 0,25 0,2 0,15 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 


































 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,07 0,04 
– – – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 





























 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,25 0,22 0,19 
– – – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 





























Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,09 0,08 0,07 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 






























Розподіл бюджету ризик-менеджменту на реалізацію комплексів превентивних 
заходів спрямованих на зниження ймовірності виникнення ризиків 













Номер комплексу превентивних заходів 
( ) 
1 2 3 4 5 6 7 









Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,09 0,08 0,07 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 











































Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,5 0,45 0,4 0,35 0,3 0,25 0,2 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 






















































Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,3 0,25 0,2 0,15 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 



































 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,07 0,05 0,03 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 











































 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,09 0,08 0,07 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 



































Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,3 0,27 0,23 0,2 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 
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Продовж. табл. З.4 








Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,5 0,47 0,45 0,42 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 


































 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,07 0,04 
– – – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 



























 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,5 0,46 0,42 0,38 0,34 
– – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 








































 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,3 0,25 0,2 0,15 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 


































 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,07 0,04 
– – – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 





























 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,25 0,22 0,19 
– – – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 





























Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,09 0,08 0,07 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 






























Розподіл бюджету ризик-менеджменту на реалізацію комплексів превентивних 
заходів спрямованих на зниження ймовірності виникнення ризиків 













Номер комплексу превентивних заходів 
( ) 
1 2 3 4 5 6 7 









Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,09 0,08 0,07 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 














































Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,5 0,45 0,4 0,35 0,3 0,25 0,2 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 




























































Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,3 0,25 0,2 0,15 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 






































 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,07 0,05 0,03 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 

















































 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,09 0,08 0,07 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 






































Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,3 0,27 0,23 0,2 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 
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Продовж. табл. З.5 








Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,5 0,47 0,45 0,42 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 







































 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,07 0,04 
– – – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 































 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,5 0,46 0,42 0,38 0,34 
– – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 















































Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,3 0,25 0,2 0,15 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 






































 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,07 0,04 
– – – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 































 Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,25 0,22 0,19 
– – – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 































Ймовірність виникнення ризику 
( ) 0,1 0,09 0,08 0,07 
– – – 
Сума витрат на здійснення 
превентивних заходів 
спрямованих на мінімізацію 




























– – – 
 
